KARADENIZ TEKNIK UNIiVERSITESI * SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

IKTISAT ANABILIiM DALI

IKTISAT POLITIKASI TEZLi YUKSEK LiSANS PROGRAMI

TURKIYE’DEKI BIREYSEL EMEKLILiK FONLARI VE PORTFOY
PERFORMANSLARININ ANALIZi

YUKSEK LiSANS TEZi

Emre ASLAN

OCAK - 2022

TRABZON



KARADENIZ TEKNiK UNIiVERSITESI * SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

IKTISAT ANABILIiM DALI

IKTISAT POLITIKASI BiLiM DALI YUKSEK LiSANS PROGRAMI

TURKIYE’DEKIi BIREYSEL EMEKLILiK FONLARI VE PORTFOY
PERFORMANSLARININ ANALIiZi

YUKSEK LiSANS TEZi

Emre ASLAN

Tez Damismani: Prof. Dr. Nebiye YAMAK

OCAK - 2022

TRABZON



ONAY

Emre ASLAN tarafindan hazirlanan “Tirkiye’deki Bireysel Emeklilik Fonlari ve Portfoy
Performanslarinin Analizi” adli bu Calisma 02.02.2022 tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda
oybirligi/oycoklugu ile basarili bulunarak jiirimiz tarafindan Iktisat Anabilim Dali Iktisat Politikasi

Tezli Yiiksek Lisans Programi’nda yiiksek lisans tezi olarak kabul edilmistir.

Jiiri Uyesi Karar .
Imza
Unvani - Adi ve Soyadi Gorevi Kabul Ret
Prof. Dr. Nebiye YAMAK Bagkan |:| |:|
Prof. Dr. Yakup KUCUKKALE Uye [] []
Dog. Dr. Banu TANRIOVER Uye [] []

Yukaridaki imzalarin, ad1 gecen 6gretim iiyelerine ait olduklarini onaylarim.

Prof. Dr. Tiilay ILHAN NAS

Enstiti Mudura



BILDIiRIM

Tez igindeki biitlin bilgilerin etik davranig ve akademik kurallar g¢ercevesinde elde edilerek
sunuldugunu, ayrica KTU-Sosyal Bilimler Enstitiisi Tez Yazim Kilavuzu’na uygun olarak
hazirlanan bu Caligmada bana ait olmayan her tiirlii ifade ve bilginin kaynagina eksiksiz atif

yapildigini aksinin ortaya ¢ikmasi durumunda her tiir yasal sonucu kabul ettigimi beyan ediyorum.

Emre ASLAN
06.01.2022



ONSOZ

1980’11 yillarin bagindan itibaren diinyada hizla yayilan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve
bu sistemin temelini olusturan bireysel emeklilik fonlarinin getiri performanslar1 hem arastirmacilar
hem de yatirimeilar i¢in merak konusu olmaya devam etmektedir. Ilgili konu hakkindaki literatiir
incelendiginde Tiirkiye’deki bireysel emeklilik fonlarin risk ve getiri performanslar1 hakkinda

yeterince giincel ¢aligmanin olmadig1 goriilmektedir.

Bu ¢alismada, son dénemlerde Tiirkiye’deki katilimer fon tutarlarinin artis gosterdigi BES ile
ilgili genel bir degerlendirmenin yapilmasi ve emeklilik fonlarinin risk-getiri performanslarinin segili
piyasa endeksleri kullanilarak belirlenmesi amaglanmustir.

Calismamin gerceklestirilmesindeki yol gosterici destek ve katkilarindan dolay1 danismanim

Sayin Prof. Dr. Nebiye YAMAK ’a ve ¢alismanin yiiriitiilmesinde bana yardimci olan Sayin Prof. Dr.

Rahmi YAMAK ’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Ocak, 2022 Emre ASLAN

v



ICINDEKILER

ONSOZ v

ICINDEKILER .....ooeceeteeeeveeeerereenesesssesessesesssessssssessssessssssessssesessssessssessssssessssassssssessssssessssessssssesens \%

OZET VIII

ABSTRACT IX

TABLOLAR LISTESI..... X

SEKILLER LISTESI....... XI

GRAFIKLER LISTESI X1

KISALTMALAR LiSTESI oo XIII

GIRIS 1-3
BIRINCi BOLUM

1. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI 4-25

1.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve Kapsami.........ccccecvveveiireriiienieeiiie e evee e 4

1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Diinya Tarihgesi .........cccvevverviiveriieieeieenieerieesreesieesieesene e 4

1.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirkiye Tarihgesi .......cccoverierireriierinieiereeeeeeseeee e 7

1.3.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Genel GOriniisii ..........ccceevveeeveeerveenneennne. 8

1.3.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi ve Taraflart .............ccccoeveveverunenee. 9

1.3.2.1. KatilmCIIar ...c..coiiiiiieiieeee et 11

1.3.2.2. POTtIOY Y ONEtICIST . evveuieeuiieiiieieeie et ettt ettt ettt et sae e 12

1.3.2.3. EmMeKIIK SirKetleri....c.uviiiiiiiiieiiie e e e 12

1.3.2.4. Saklayici Kurulus TAKASBANK ......cccoieiieieteeeree e 13

1.3.2.5. Sermaye Piyasast Kurtlu..........ccooceoiiiiiiniiiiiieeeceeee e 14

1.3.2.6. Sigortacilik Genel Miidiirliigii ve Sigorta Denetleme Kurulu ....................... 14

1.3.2.7. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu...........ccoceevvverciinciinciiniieicceeeeeee 15

1.3.2.8. Emeklilik Gozetim Merkezi A.S. (EGM).....cccoeovieiiieiieiieicieeeseeeeee 15

1.3.2.9. Bireysel Emeklilik Aracilart ........c.cccveeeiiieiiiiiiieeie et 15

1.4. Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansman Kaynaklari ............ccccoooeeveiininnnnininneneee 16

R B G 11« - 7 USSR 16

1.4.2. GITIS ATAALL c.vviiiiiiiiie ettt e et e e e e eta e e e eeateeeeeetteeeeeaaeaaeanes 17

1.4.3. YONEUM GIACTI ...vviieiiiiiiieiii ettt ettt e eeiee e s v e save e etee e eseeeveeenaneenens 18



1.4.4. FON ISICtM GRACTI ...t

1.4.5. Ozel HIZMet GIACTI ........oeeeeeeveeeeeceeeee et
1.5. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemine Kattlim..........cccooeevieieiiieniieiieeiecieeeee e,
1.6. Bireysel Emeklilik Sistemine Katilimda S6zlesme/Sertifika Tirleri.......cocceoevivceninennene
1.6.1. BireySel SOZIESME........eecviiiieiieeiieiie ettt ettt e saesaesbeenbeebeensaesaessaessnesnnenns
1.6.2. Grup EmekKIilik SOZIESMESI......eeeueiiiieiieiieiiestierie sttt ettt ettt
1.7. Bireysel Emeklilik Yatirim FONIAri......c.cccceeeviecviiciiiiiieiiesie et
1.8. Diinya’da Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlart..........coccooiiiniiiiniiinieceee,

IKiNCi BOLUM

. BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ PERFORMANS

DEGERLENDIRMESI 26-32

2.1, POrtfOy YONEIM STICCI....ueetieriieiieeieirieieetieteerieesieesteesteeseeesssessnessseesseesseesseesseesseesseesseeses
2.2. Portfoy Performanslarmin Degerlendirilmesinde Getirinin Hesaplanmasi............ccccceeee.e...
2.2.1. Getirinin Hesaplanmmasi...........ccviiiiieiiieeiie et esreeeiee e e sveeeaeeeseveeseveeeeneenes

2.3. Portfoy Performansinin Olgim TeKniKIETi.............covovevevivevereeieeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeee s

UCUNCU BOLUM

. BIREYSEL EMEKLILIiK VE DIGER YATIRIM FONLARI PORTFOY

PERFORMANSLARININ OLCULMESI ILE ILGILI LITERATUR 33-43

3.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar1 ve Diger Yatirim Fonlarinin
Performanslarinin Olgiilmesi Uzerine Yapilan Calismalar...............cocoovevevveeeveveveveeenennnn.

3.2. Tiirkiye Disindaki Ulkelerde Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari ve Diger Yatirim
Fonlarinmn Performanslarinin Olgiilmesi Uzerine Yapilan Calismalar-....................cooue.......

DORDUNCU BOLUM

. VERIi SETi VE EKONOMETRIK YONTEM 44-51

4.1. Veri Seti ve Ekonometrik YONTemM .....cooiiiuiiiiiiiiiiiiieie et
4.1.1. Degigkenlere Ait Haftalik Getirilerin Hesaplanmasi ..........ccccevcvevieeiencieecieecieeieennenn
4.1.2. Zaman Serilerinde Duraganlik ANalizi ..........cccceeiieiiiniiniiiiiiiieec e

4.1.2.1. Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi........ccoceevvievieencriennnenn.
4.1.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim KOK Testi.......ccceceereriririeniieieeseeeeeieeeee
4.1.3. Basit ve Coklu Regresyon Analizi.........c.ccecevirieiieniniiiiniiieienecteeeeeeseseee e
4.1.4. ARDL Sinir Testi YaKIaSImMI .......coooiuiiiiiiiiiiiiiiie e

VI



BESINCIi BOLUM

5. BULGULAR VE DEGERLENDiRME 52-63
5.1, TANItICT IStAtISTIKIET .......ovcveecceceeeeeeeee et sen e eneeesenas 52
5.2. Birim KOK Testi SONUGIATT .....ccuviiiiiieiiiceiicciee ettt et eeveeeeeveeevee e 55
5.3. BES Altin, Hisse Senedi, Kamu Bor¢lanma Araclar1 Fonlari I¢in Gergeklestirilen

Regresyon Analizlerinin SONUGIATT .........ccviiiciiiiiiiicie ettt e e 57
5.4. BES Para Piyasasi Fonlar1 I¢in Gergeklestirilen ARDL Sinir Testi Sonuglari .................... 62

SONUC ..eeireisrrornssasssnssssssssssssssssssssassasssasssssssssssasssasssssssassssssssssssasssasssssssssosasosasosasssassssassssssassssass 65

KAYNAKCA...........cooiiveiiirce, e 08

OZGECMIS 75

VII



OZET

1980°1i yillarin bagindan itibaren ilk olarak Sili’de uygulanmaya baslayan ve sonrasinda tim
diinyaya yayilan BES, kimi iilkelerde zorunlu kimi iilkelerde ise hali hazirda bulunan kamu sosyal
giivenlik sistemlerinin tamamlayicis1 olarak zorunlu olmayan katilm uygulamalar seklinde
yuriirliige girmistir. Zorunlu/zorunlu olmayan katilim uygulamalar1 sayesinde tiim diinyada genis bir
katilimer kitlesine ulasan BES Tiirkiye’de de emeklilik sirketleri tarafindan olusturulan ilk emeklilik

planlarinin 2003 yilinda onaylanmasi ile birlikte faaliyete ge¢mistir.

Bu galigmada amag, kuruldugu ilk giinden bugiine kadar siirekli gelisim gdsteren BES ve bu
sistemin temelini olusturan bireysel emeklilik fonlarinin ilgili piyasalarin genel trendlerinin
belirlenmesine olanak saglayan piyasa/pazar (karsilastirma) endekslerinin risk ve getiri
performanslariin incelenmesidir. Calismada, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) altinda
bir finansal varligin hem sistematik riski ve beklenen getirisini hem de bireysel emeklilik fonunun
ne Olglide piyasa ile birlikte hareket ettigini gdsteren piyasa endekslerine ait katsayilar
hesaplanmigtir. Bu katsayilar gergeklestirilen birim kok testlerinde seviyesinde duragan olduklari
belirlenen altin, hisse senedi, kamu borglanma araglar1 emeklilik fonlar1 i¢in regresyon modelleri
kullanilarak hesaplanmigtir. Birim kok testlerinde seviyesinde duragan olmadiklaria karar verilen
para piyasasi emeklilik fonlar1 i¢in de kisa ve uzun donem iligkilerinin aragtirilabilmesine imkan

saglayan ve en kiiclik kareler metoduna dayanan ARDL sinir testi kullanilmastir.

Calisgmanin uygulamali analiz bolimiinde; segilmis altin, hisse senedi, kamu bor¢lanma
araglar1 ve para piyasasi emeklilik fonlar1 i¢in ayr1 ayr hesaplanan beta katsay1 degerleri, Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Borglanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (GKB) disinda kalan
tim fonlar i¢in ele alinan donem itibariyle birden kiigiik bulunmustur. 1.0589 degeri ile hem
caligmadaki en biiyiik katsay1 degerine sahip hem de 1’den biiyiik tek fon olan GKB, yiiksek risk-
beklenen getiri grubunda yer almaktadir. Ayrica katsayisi 1’den kiigiik olan diger fonlarin ise risk ve
getiriyi etkileyen herhangi bir faktorde meydana gelen degisim karsisinda piyasa portfoyiine kiyasla
daha az etkilendigi ve bu fonlarin daha diisiik risk-beklenen getiri grubunda yer aldigi tespit

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Fonlari, Piyasa Endeksi, Basit ve Coklu Regresyon
Analizi, ARDL Sinir Testi Yaklagimi
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ABSTRACT

The Private Pension System, which started to be implemented in Chile at the beginning of the
1980s and then spread all over the world, took effect as compulsory participation practices in some
countries and as a complement to the existing public social security systems in others. The private
pension system, which has reached a wide audience all over the world thanks to compulsory/non-
compulsory participation practices, became operational with the approval of the first pension plans

created by pension companies in also Turkey in 2003.

The aim of this study is to examine the risk and return performances of the private pension
system, which has been constantly developing since its establishment and the pension funds that form
the basis of this system against the market (benchmark) indices. In the study, beta coefficients
showing both the systematic risk of a financial asset and the extent to which a private pension fund
moves with the market under the Financial Asset Pricing Model. Beta coefficients of the pension
funds were calculated by using regression models for funds that belonging to gold, stock, and
government debt fund groups, which are determined to be stationary at levels. The ARDL bounds
test, which is based on the least squares method and allows the short and long-term relationships to
be investigated, was used to find out pension money market funds betas, which were determined not

to be stationary in unit root tests.

In the applied analysis part of the study; The beta coefficient values calculated separately for
the pension gold funds, stock funds, government debt funds and money market funds were found to
be less than 1 for all selected funds except Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Borglanma
Araglart EYF (GKB). In the study, GKB which has both the largest beta coefficient value with 1.0589
and the only fund with a beta greater than 1, is in the high risk-expected return group due to its beta
coefficient. In addition, it has been determined that other selected funds with a beta of less than 1 are
less affected by the change in any factor affecting risk and return, compared to the market portfolio,

and these funds are also in the low risk-expected return group.

Keywords: Private Pension Funds, Market Index, Simple and Multiple Regression Analysis,
ARDL Limits Testing Approach
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GIRIiS

Diinyada kamuya bagli sosyal giivenlik sistemlerinin bireylere asgari bir yasam seviyesi
vadetmesiyle beraber insanlarin ortalama yasam siirelerindeki meydana gelen artig zamanla sosyal
giivenlik sistemlerinin devlet tarafindan finanse edilmesi konusunda giicliikler yaratmstir. Ozellikle
1980’1i yillarin bagindan itibaren 6nce Sili’de sonrasinda ise diger iilkelerde hizla yapilan reformlarla
birlikte bireylerin emekliliklerinin kamu tarafindan finanse edilmesinin yaninda &zel bireysel

emeklilik sistemlerinin de iilkelerde uygulanmaya baslamasi diinyada biiyiik yanki uyandirmistir.

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminde uygulanan yanlis politikalar ve kar eden Sosyal
Sigortalar Kurumu, Bag-Kur ve Emekli Sandig1 gibi kamu kurumlarinin zarar agiklamalar1 gibi ciddi
sorunlar 80’li yillarin bagindan itibaren Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir. Mevcut sosyal
giivenlik uygulamalarinin bu gibi sorunlar nedeniyle sorgulanmasi ve degismesi gerektigi diisiincesi,
diinyada da kullanilmaya baglayan ¢ok ayakli emeklilik sistemlerinin Tiirkiye i¢in de bir ¢6ziim yolu

olarak giindeme gelmesine neden olmustur (Simsek, 2013: 10-14).

Cok ayakli emeklilik sistemlerinin birgok iilkede farkli uygulamalar seklinde yiiriirliige
girmesiyle birlikte Tiirkiye’de, 7 Ekim 2001°de yayimlanmis olan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu ile birlikte BES’in hukuki temelleri atilmistir. Sistemin tiim yiikiiniin kamu
tarafindan istlenildigi tek ayakli kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayici nitelikte yiirtirlige
giren ve goniilliiliik esasina dayali bu sistem, sisteme giris yapan katilimcilardan tahsil edilen katki
paylarmin bireysel emeklilik hesaplarinda izlenilmesi ve emeklilik fonlarinda degerlendirilmesi

seklinde uygulanmaya baslanmisgtir.

BES, bireylerin odedikleri katki paylarmin emeklilik fonlar1 araciligiyla yatirima
yonlendirilmesi ve emeklilik doneminde ek bir gelir saglayarak kendi refahlarini artirabilecekleri
diistincesiyle olusturulmustur. Ayrica BES’in bireysel refah artislarinin yanisira ekonomik kalkinma,
istihdam ve iilke ekonomileri i¢in yaratacak oldugu diisiiniilen olumlu etkileri, BES’ in diinyadaki

hizla degisimine ve gelisimine yol agmustir.

Bireysel emeklilik yatirim fonu, bireysel emeklilik sozlesmeleri imzalayarak katki payi
O0demesinde bulunan BES katilimcilarma ait tasarruflarin degerlendirilmesi amaciyla olusturulan
yatirim fonlarina verilen genel isimdir. Bu yatirim fonlarindan olusan fon portfdylerinin yonetiminin
emeklilik sirketleri ile portfoy yonetim sirketleri arasinda imzalanan sozlesme geregi portfoy

yonetim girketleri tarafindan yonetilmekte ve bu yonetimin fon sahibi lehine basarili olmasi igin



caligmalar yiiriitiilmektedir. Bagka bir deyisle, portfdy yonetim sirketleri fon sahibinin risk ve
beklentileri dogrultusunda hareket ederek fon sahiplerinin faydasini maksimize etmeye
caligmaktadirlar. Bu faydanin maksimize edilmesi de portfoye segilen emeklilik fonlarinin

gelecekteki basarisina bagli olarak gerceklesmektedir.

Literatlirde Tiirkiye piyasasinda islem goren bireysel emeklilik yatirim fonlar1 igin farkl
donem araliklarina sahip ge¢mis donem verileri kullanilarak yapilan ampirik ¢alismalar mevcuttur.
Bu c¢alismalarin bir¢ogunda se¢ilmis emeklilik fonlarinin yine se¢ilmis olan piyasa/gosterge
endekslerinden daha iyi bir performans gosteremedigi sonucuna ulagilmistir. Yiiceer (2010), 2005—
2010 yillar1 arasinda yer alan donemde Tiirkiye piyasasinda faaliyet gosteren secilmis emeklilik
fonlariin performanslarmi inceledigi ¢alismasinda emeklilik fonlarinin karsilagtirilan piyasa
endekslerinden daha iyi bir performans gosteremedigi sonucuna, Arslan ve Celik (2018) Ocak 2014—
Aralik 2017 donemi igin Tiirkiye piyasasinda faaliyet gosteren secilmis emeklilik fonlarmin
performanslarini inceledigi ¢aligmada yine benzer sekilde se¢ilmis emeklilik fonlarinin biiyiik
cogunlugunun piyasa getirisinin altinda kaldig1 sonucuna ulasmislardir. Fakat iilkemizde
performanslar1 basarili bulunamayan bu emeklilik fonlar1 ilk emeklilik planlarinin onaylandigi 2003
yilindan gilinlimiize kadar olan silirecte varligini artirmaya devam ettirdigi goriilmektedir.
Calismamizda bireysel emeklilik fonlarina ait verilerin incelenmeye basladigi 01.01.2016 tarihinde
yaklagik 43 milyar TL olan katilimci fon tutari, 31.12.2020 tarihinde 137 milyar TL’ye ulastig1

goriilmistiir.

Calismanin amaci, Tirkiye piyasasinda islem goren bireysel emeklilik fonlarinin
performanslarint mevcut olan ¢aligmalara kiyasla daha giincel veriler kullanarak degerlendirmek ve
BES katilimcilari igin yol gosterici onerilerde bulunmaktir. Literatiirdeki birgok ¢alismada oldugu
gibi bu calismada da bireysel emeklilik fonlara ait performans degerlendirmesi ge¢mis donem
getiri verileri kullanilarak yapilsa da fonlarin gegmis donemde gostermis olduklari performanslar
okuyucular icin gelecek adina yol gosterici olacaktir. Bu amagla arastirma kapsamina alinan ve Ocak
2016—Aralik 2020 donemi itibariyle eksiksiz haftalik veriye sahip, baska fonlarla birlesmeyen,
tasfiye halinde olmayan, baska bir fona devredilmeyen; altin fonlari, hisse senedi fonlari, kamu
bor¢lanma araglar ve para piyasasi emeklilik fon gruplarina ait se¢ili fonlari performans analizleri

gerceklestirilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar okuyuculara bilgi vermek amaciyla yorumlanmaistir.

Birinci bolimde, BES’in diinyada ve Tiirkiye’deki amag¢ ve kapsamina yer verilmistir.
Ardindan diinyada 1980 yilinda Sili’de, Tiirkiye’de ise 2001 yilinda hukuksal altyapisinin
olusturuldugu ve 2003 yilinda emeklilik sirketlerinin olusturdugu ilk emeklilik planlarinin
onaylanmasi ile devam eden siirece dair bilgiler verilmistir. Buna ek olarak Tiirkiye’deki BES katilim
stirecine ve fon tiirlerine iliskin bilgilerle BES’in diger iilke ekonomileri igindeki 6nemine de yer

verilmisgtir.



Calismanin ikinci boliimiinde, Tiirkiye’de portfdy yonetim sirketleri tarafindan yiiriitiilen
yonetim slireci anlatilmaktadir. Ayrica literatiirde fonlarin  portféy performanslarmin
degerlendirilmesinde kullanilan genel kabul gormiis bazi hesaplama ve Ol¢iim teknikleri de

acgiklanmustir.

Ugiincii boliimde, diinya ve Tiirkiye literatiiriinde hem bireysel emeklilik fonlar1 hem de diger
yatinm fonlar1 iizerine yapilan uygulamali calismalar hakkinda bilgi verilmistir. Calismada
kullanilan bireysel emeklilik fonlar1 ve piyasa endeks degiskenlerine iligskin veri seti ve kullanilan
ekonometrik yontemlere dordiincii béliimde yer verilmistir. Calismanin besinci boliimiinde ise segili
piyasa endeks degiskenleri kullanilarak bireysel emeklilik fonlarmin risk ve getiri performanslar

analiz edilmis ve sonuglar1 yorumlanmustir,



BiRINCi BOLUM

1. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Bireysel emeklilik sistemi (BES), kisilerin aktif calisma hayati boyunca elde ettikleri
gelirlerinin tiilketimden arta kalan kisimlarini “‘Emeklilik’’ olarak adlandirilan dénemde ilave gelir
elde etmek ve refah seviyelerini artirmak adina yapmis olduklar1 diizenli tasarruflarinin emeklilik

sirketleri araciligiyla uzun vadeli yatirimlara doniistiiriilmesine olanak saglayan sistemdir.

1.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve Kapsam

Bireylerin refah diizeylerindeki artis1 siireklilige doniistiirmek istemesi ve tasarruflarindaki
meydana gelen degisimlerin yasadiklari iilkelerin ekonomisi agisindan Onemli parametrelerin
basinda gelmesi, lilkeleri bireylerin tasarruflarini belirli bir diizen igerisinde gelecek icin giivenli
yatirimlara doniistiiriilmesine imkan saglayan bir sistemin kurucusu konumuna getirmistir. Bu
baglamda diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak
olusturulan BES, 2001 yilinda ¢ikarilan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
(BETYSK) ile birlikte yiirtirliige girmistir.

4632 sayili BETYSK nin yiirlirliige girmesiyle birlikte BES’in kurulus amaglar1 su sekilde
ifade edilmektedir: Mevcut olan sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak faaliyet gdstermesi,
emeklilik donemlerinde bireylerin ek bir gelir elde ederek diizenli tasarruflarmin yatirima
doniisiimiinii saglamasi, iilke ekonomisine uzun vadeli finansal kaynak yaratilarak istihdam oranini
artirmast, bireylerin is yasamlarindan sonra da sahip oldugu refah seviyelerinin korunmasina imkan
saglamasidir (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu [BETYSK], 2001: madde 1).

1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Diinya Tarihgesi

BES’in tarihsel gelisimine bakildiginda sistemi ilk uygulayan iilke Latin Amerika’da yer alan
Sili olmustur. Sili 1981 yilinda faaliyete gecirdigi BES’te, ¢alisanlar ve ¢alismaya yeni baglayanlar
icin farkli uygulamalar ortaya koymustur. Calisanlar igin istege bagli, calismaya yeni baslayanlar
i¢in zorunlu olan BES uygulamalarini yiiriirliige koyan Sili hem diger Latin Amerika iilkeleri olan
Meksika, Uruguay, Peru gibi {ilkelerdeki emeklilik sistemlerinin yeniden insa edilmesinde hem de

diinyadaki diger tilkeler icin emeklilik sistemlerinin kurulmasinda oncii {ilkelerden biri olmustur



(Korkmaz, 2007: 46-49). Tablo 1°de, segili iilkeler i¢in BES reformuna iligkin baglangic tarihleri yer

almaktadir.

Tablo 1: Bireysel Emeklilik Sistemi Reform Tarihleri

} Emeklilik . Emeklilik
Ulkeler Reform Ulkeler Reform
Tarihi Tarihi
Sili 1980 Bolivya 1997
Ingiltere 1986 Meksika 1997
Malezya 1991 Estonya 1998
Rusya 1992 Polonya 1998
Peru 1993 Tayland 1998
Arjantin 1994 Bulgaristan 2002
Kolombiya 1994 Hirvatistan 2002
Cek Cumhuriyeti 1994 Tiirkiye 2003
Macaristan 1994 Litvanya 2004
Giiney Kore 1994 Hindistan 2004
Kosta Rika 1995 Slovakya 2005
Uruguay 1996

Diinyada sosyal gilivenlik sistemini tehdit eden en biiylik problemlerden biri, niifustaki
yashlarin ve ¢alisamayacak durumda olan insanlarin oranindaki artis olmustur. Ulkeler bu bireylerin
refah seviyelerini ge¢miste oldugu gibi gelecekte de koruyabilmeleri i¢in gerekli olan sistemi, 90’11
yillar itibariyle tiim diinyada yanki uyandiran goniilliiliik esasli emeklilik reformlarinda bulmustur
(Gutierrez, 2001: 1-3). Goniilliiliikk esasli bu programlarin amaci bireylerin sisteme dahil olurken
maaglarindan yapilan kesintilerin sistem igerisinde toplanip gelecekte de tekrardan kendisine

O0denmesi seklinde yliritilmektedir.

1980’li yillarin bagindan itibaren bir¢ok iilke Dagitim Esasli Model olarak bilinen ve sisteme
giris yapildiginda bireylerden yapilan prim kesintilerinin sistemde yer alan diger iiyelerin
emekliliklerinin finansmaninda kullanilarak yiiriitiilen bu model yerine Goniilliiliikk Esasli Modeli
uygulamaya baglamistir. Goniilliiliikk esaslt bu programlarin uygulanmasi bazi iilkelerde devletin
sistemden tamamen g¢ekilmesi seklinde bazi iilkelerde ise emeklilik sisteminin finansmaninda devlet
ve Ozel sektoriin birlikte yer almasi seklinde gergeklestirilmistir. 1980°1i yillarda Diinya Bankasi
tarafindan hazirlanan raporda emeklilik sistemlerinin olusumunda {i¢ farkli basamaktan
bahsedilmistir (Altas, 2011: 8-10). Bu basamaklar asagida ifade edilmektedir:

Birinci Basamak: Kamu emeklilik sistemi olarak ifade edilen sistemde emeklilik ayliklart
devlet tarafindan finanse edilmekte ve sistemin idaresi kamu tarafindan yiiriitiilmektedir (Ersoy,
2004).



ikinci Basamak: Katilimin zorunlu veya istege bagh olarak yiiriitiildiigii; mesleki emeklilik
sistemi olarak adlandirilan ve is¢i ile igverenin prim 6demesiyle birlikte elde edilen kaynagin isgilerin

emekliliginde kullanildig: bir yapidir.

Uciincii Basamak: Katiim kararinin katilimecilarin kendilerine birakildigi ve temelinde
fonlama modeli olarak ifade edilen goniillillik esasina dayali modelin oldugu bu sistem;
katilimeilarin sézlesmeyle sisteme dahil edildigi ve katilim payr édemek suretiyle tasarruflarini
degerlendirdigi bir yapidir. Sisteme dahil olan katilimcilar emekli oluncaya kadar gecirmis oldugu
stire igerisinde elde etmis olduklar1 gelirleriyle bireysel emeklilik fonlar1 alarak kendi emekliliklerini

finanse ederler.

Sosyal giivenlik sisteminde bu ¢ok basamakli yapiy1 olusturan ikinci ve ii¢iincii basamaklar,
birinci basamakta sistemin tiim yiikiinii iistlenen devletin tizerindeki yiikii almakla birlikte sistemdeki
aksakliklar1 ve olumsuzluklari kaldirmaktadir (Alper, 2002). Fakat gonilliililk esasina dayali
yiirtirliige giren bu uygulamalar aslinda devletin kendi vatandaglarin1 sosyal devlet uygulamalari
geregi koruma altina almas fikrinin son buldugunun gostergesidir. Son 30 yila bakildiginda yasanan
ekonomik bunalimlarin ve mali krizlerin bireylerin yaslilik donemlerindeki refahlarina kayip olarak
yansimasi, devletin artik bu mali krizlerin riskini tek bagina iistlenmeyip bireylerin de kendileri i¢in
tedbir almasi gerektigi fikrini yansitan ve aslinda sosyal korumaci devlet anlayisina zarar veren
goniilliiliik esasina dayali bu reformlarin ortaya ¢ikmasina sebep olan en 6nemli etkenlerden biri
olmustur (Kdkalan Cimrin ve Durdu, 2015: 65-74).

Kamuya bagli sosyal giivenlik sistemlerinin bireylere asgari bir yagsam seviyesi vadetmesiyle
beraber insanlarin ortalama yasam siirelerindeki meydana gelen artig, devletlerin vatandaglarinin
emekliliklerini finanse etme konusunda giicliikkler yaratmistir. Bu anlamda Tablo 2’de Diinya
Bankasi resmi internet sayfasinda iilkeler bazinda olusturulan 65 yas ve {izeri niifus dagilimina iligkin

verilerin secilmig iilkeler agisindan yillar itibariyle olusan artigina iligskin yilizde dagilimlari yer

almaktadir.
Tablo 2: 65 Yas ve Uzeri Toplam Niifusun Yiizdesi (2016-2018)
ULKELER 2016 2017 2018
Almanya 21.3 214 21.5
Amerika Birlesik Devletleri 15.0 154 15.8
italya 222 22.5 22.8
Fransa 19.3 19.7 20.0
Japonya 26.6 27.1 27.6
Kanada 16.5 16.8 17.2
Birlesik Kralhik 18.2 18.3 18.4




Tablo 2: (Devami)

ULKELER 2016 2017 2018
Isvec 19.8 20 20.1
Portekiz 21.2 21.6 22.0
Yunanistan 21.1 21.4 21.7
Polonya 16.3 16.9 17.5
Tiirkiye 8.1 8.3 8.5
Sili 10.9 11.2 11.5
OECD Ulkeleri 16.5 16.8 17.1

Kaynak: World Bank, 2020

Ulkeler bireysel emeklilik uygulamalarinda katki pay1 indirimi, devlet katkis1, zorunlu katilim
gibi farkli uygulamalara giderek sisteme daha fazla katilimc1 saglamak amaciyla bu ag1 genisletmeye
caligmaktadir. Nitekim Tiirkiye, c¢alisanlarin BES’e otomatik katilimlarinin saglandigr bir
uygulamay1 2017 yilinda hayata gecirmistir. Ayrica son déonemlerde Liikksemburg, Belgika, Litvanya,
Almanya gibi iilkelerde Tiirkiye’de yapilan otomatik katilim uygulamasi gibi ayni zamanlarda
gerceklestirmis olduklar1 reformlarla birlikte goniilli emeklilik programlarinin  kapsamin

genisgletmeye calismislardir.

Sili 2012-2018 yillar1 arasinda tiim serbest meslek ¢alisanlarini zorunlu emeklilik programina
dahil etmeye calismis ancak ¢alisanlarin biiyiik ¢ogunlugu bu emeklilik programini tercih etmemistir.
Bu nedenle $ili, belirledigi kriterlerin disinda kalan diger tiim serbest meslek mensuplarinin
emeklilik katki paylar1 6demesi gerekliligi hakkindaki uygulamay1 2019 yilinda devreye sokmustur.
Avrupa Birligi (AB) ise yeni bir uygulamaya giderek Avrupa Birligine uzun vadeli kaynak yaratmak
ve AB genelinde bireylerin tasarruflarini artirmak amactyla Pan Avrupa Kisisel Emeklilik Uriinii
adiyla AB tiyesi iilkelerde ikamet edenlerin katilabilecegi goniilliiliik esasma dayali bir emeklilik
programi baslatmistir (OECD, 2019: 30-35).

1.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirkiye Tarihcesi

Tiirkiye’de BES’in olusturulmasindaki en 6nemli sebeplerden biri sosyal giivenlik sisteminin
eksiklikleridir. Donemi itibariyle yaslandiginda calisamayacak durumda olan kisilere 6denmesi
gereken emeklilik maaginin erken emeklilik yagindan dolay: aktif ¢alisma yasinda olan ve emekli
oldugunda ikinci bir ek iste kayit dis1 galigsabilir durumda olan niifusa baglanmasi, sosyal giivenlik
sisteminde kayiplara neden olmustur (Can, 2010: 139-142). Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminde
kayiplara neden olan diger sebeplerden biri de BAG-KUR ve SSK’de sik¢a yapilan prim aflari ve
bunlarin devletin biitgesi ile finanse edilmesi olmustur. Sistem igerisinde biriken fonlarin bu gibi
kayiplardan dolay1 iyi bir sekilde degerlendirilememesi fonlardan tam verimin alinamamasina ve

sistemin etkin bir sekilde isletilememesine yol agmistir (Acartiirk ve Bayri, 2006: 9-16).



Ingiltere, Isvicre, Hollanda gibi gelismis iilkelerde ¢cok uzun yillardir bilinmekte olan ve bu
iilkelerin gayrisafi milli hasilalarinin énemli bir parcasini olusturan bireysel emeklilik reformlari,
bireysel emeklilik fonlarin uzun vadeli bir yatirim araci olmasi ve bu sayede de bireyler tarafindan
sisteme aktarilan birikimlerin uzun vadeli yatirimlara doniistiiriilmesinin biiylime ve istihdam
tizerindeki pozitif etkiler olusturacagi beklentileri sebebiyle tiim diinyada uygulanmaya baslanmaistir.
Benzer sekilde hem bu beklentilerin karsilanmas1 hem de sosyal giivenlik sisteminde yer alan kayip
ve eksikliklerin giderilmesi amaciyla 1999 yilinda sosyal giivenlik alaninda yapilan diizenlemeler ve
2001 yilinda yirirliige giren BETYSK ile birlikte bireysel emeklilik programimin
uygulanabilirliginin 6nii Tiirkiye’de de agilmistir (Bayraktutan ve Sahin, 2007: 101-103).

Diger iilkeler ile kiyaslandiginda Tiirkiye’de ¢ok daha yeni ve gelismekte olan bir sistem olan
BES i¢in ilk adim Agustos 1999 tarihinde Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi tarafindan kurulan
Bireysel Emeklilik Komisyonu’nun Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu Tasaris1
Taslagini1 olusturmasi ve 7 Ekim 2001°de BETYSK nin yiiriirliige girmesiyle atilmistir. 28 Subat
2002’de ise emeklilik sirketlerinin kurulus ve ¢aligmalarina iligskin esas ve usuller yonetmelikle
belirlenmis ve emeklilik sirketlerinin olusturdugu ilk emeklilik planlariin onaylanmasi ile birlikte
sistem 2003 te faaliyetini siirdiirmeye baglamistir. Faaliyete gecen bu sisteme olan katilimi artirmak
icin 1 Ocak 2013 yilinda yeni bir adim atilmis ve sisteme dahil olan katilimcilara, yatirdiklar1 katki
paylarmin %251 oraninda devlet katkisi destegi belirli sartlar ¢ercevesinde verilmeye baslanmustir.
1 Ocak 2017°de ise sistemde katilimci sayisini artirmak amaciyla igverenlerin ¢aliganlarini Otomatik
Katilim Sistemi (OKS)’ne dahil etmekle yiikiimlii kildig1 4632 sayili BETYSK nin otomatik katilima

iliskin hiikiimleri uygulanmaya baglamistir.

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin bir pargasi olarak nitelendirilen BES’in kurulmasi ve
zaman icerisinde yukarida bahsedilen reformlarin gergeklestirilmesinde ki nedenlerden birinin de
devletin sistemden olan beklentilerinin oldugunu s6ylemek gerekir. Ciinkii sistemi olusturan fonlarin
biiyiik ¢ogunlugunun Devlet I¢ Borglanma Senetlerinden (DIiBS) olusacak olmasi, devletin hem
sosyal giivenlik sistemine finansman saglayan taraf olma gorevinden ayrilip sistemden yarar
saglayacak taraf konumuna gelmesini hem de devletin kamu borglarinin finansmanda DIBS
emeklilik fonlarmi kullanabilmesiyle birlikte gelecege yonelik yatirnm kararlarini olumlu olarak

etkileyebilecegini gdstermektedir (Sonmez, 2008: 70-72).

1.3.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Genel Goriiniisii

Emeklilik sirketlerinin olusturdugu ilk emeklilik planlarinin onaylanmasiyla birlikte 2003
yilinda faaliyete baslayan goniillii BES, 2003 yil sonu itibariyle 11 emeklilik sirketine ait 16.812
sozlesme ve sertifika sayisina 15.245 bireysel emeklilik katilimecisinin sisteme dahil olmasiyla

birlikte ulasmigtir. Katilimcilardan elde edilen katk: pay: tutarlart 2003 yilinda 5,866,764 milyon



TL’den, 20 Kasim 2020 itibariyle 80.176,7 milyon TL’ye ulasmistir. Asagida yer alan Tablo 3’de

BES’e ait katilimci sayilar1 ve katki payi tutarlar verilmistir.

Tablo 3: Goniillii BES’e Katilimc1 Sayis1 ve Katki Payi

Tutar (TL)
Tarih 31.12.2003 20.11.2020
Katilimer Sayisi 15.245 6.894.632
Katki Pay1 Tutar1 (TL) 5.866,8 80.176,7

Kaynak: Emeklilik Gézetim Merkezi (EGM), 2020

Tablo 4’e bakildiginda, Tiirkiye’de 31 Temmuz 2020 giincel yas dagilimi verilerine gore
BES’e katilanlarin biiyiik cogunlugunun %33,17 ile 35-44 yas grubuna ait oldugu goriilmektedir.
Bunu, ikinci olarak %26,41 ile 45-55 yas grubu takip etmektedir. BES’e en az katilimin yasandigi
yas grubunun ise %4,20 ile 25 yas alt1 grubuna ait oldugu goriilmektedir. Bu durum 25 yas alt1 geng
bireylerin gelecege yonelik tasarruflarinda bireysel emeklilik sistemlerini tercih etmedigini ve geng
bireylerin sayisinin gelecege yonelik tasarruf girisiminde bulunan kisi sayisinin geng bireylerde ¢cok
az oldugunu acik¢a gostermektedir. Genglerin daha fazla sisteme katilimini saglamak adina
yapilacak her reform sistemde yatirima yonlendirilen katki paylarinin yas ile dogru orantili olarak
sistemde daha uzun siire kalabilmekte ve sistemin gelisimi adina énemli bir etki yaratmakla beraber

sistemin kapsaminin genislemesi adina atilacak yeni adimlara da onciiliik edebilmektedir.

Tablo 4: BES Katihmcilarinin Yas

Dagilim (%)

Yas Grubu %
25 yas alt1 4,20
25-34 yas 23,63
35-44 yas 33,17
45-55 yas 26,41

56 yas ve iizeri 12,59

Kaynak: EGM, 2020
1.3.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi ve Taraflar

Sistemin temel unsurunu, katilimcilar ve emeklilik sirketleri arasinda yapilan emeklilik
sozlesmelerinden dogan emeklilik planlarinin olusturdugu BES, katilimcilarin tasarruflarinin BES
fonlarinda toplanarak gelecekte maas veya toplu para seklinde katilimcilara geri 6denmesi seklinde

yiirtitilmektedir.



Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) mevzuatina gore yatirim fonlariin yonetimi, yonetim izni
verilen portfoy yonetim sirketleri ile emeklilik sirketleri arasinda imzalanan portféy yonetim
sOzlesmesi geregi portfoy yoneticileri tarafindan profesyonel sekilde yonetilmesi temin edilmistir.
Portfoy yonetim sirketleri bu sayede katilimeilarin istek ve ihtiyaclarina gore risk profilini dikkate

alarak fon portfoylerinin yonetimini saglamaktadir (Emeklilik Gozetim Merkezi [EGM], 2004: 21).

Tam adi Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. olan TAKASBANK, SPK tarafindan
saklayici1 olarak yetkilendirilerek isminden de anlasilacag: iizere takas ve saklama faaliyetlerin
gergeklestirilmesi, fonlarin ilgili hesaplarda izlenilmesine olanak saglamasi, SPK mevzuati ve
Bankacilik Kanunu’nun kendisine vermis oldugu izinler 6l¢iisiinde faaliyetlerde bulunulmasi gibi
Ozellikleriyle sermaye ve finansal piyasalar arasinda koprii gorevi goren bir kurulustur. Emeklilik
yatinm fonu varliklar1 ile emeklilik sirketlerinin varliklarinin birbirlerinden bagimsiz bir sekilde
saklanmasina aracilik eden TAKASBANK bu sayede katilimcilara ait varliklar1 kendi biinyesinde
giivence altina almaktadir (EGM, 2004: 22).

BES’in diger bir kontrol mekanizmasi olan Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), kamuoyu ve
katilimeilarin bilgilendirilmesinin yaninda emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin giinliik olarak
gbzetimi ve denetimi i¢in uygun altyapiy1 olusturmak, istatistik iiretmek gibi yiikiimliiliikleri bulunan

Onemli bir kontrol noktasidir.

BES’in isleyis yapisi ayn1 zamanda BES’in taraflarini da olusturmaktadir. 2018 yilinda BES’in
taraflarindan biri olan Hazine Miistesarlig1’nin Maliye Bakanlig1 biinyesindeki kurumlarla birlesmesi
sonucunda bireysel emeklilik taraflarini olusturan bazi kisi ve kurumlarda degisiklikler yaganmistir.
Bu durum Hazine Miistesarligi’nin semadan c¢ikarilmasina ve Hazine ve Maliye Bakanligi
biinyesinde yer alan Sigortacilik Genel Miidiirligii ve Sigorta Denetleme Kurulu gibi kurumlarin
BES’e ait isleyis semasina dahil olmasina neden olmustur. Bu degisiklikler sonrasi Emeklilik
Gozetim Merkezi resmi internet sayfasinda yer alan giincel isleyis semasi dikkate alinarak Sekil 1°de

yer alan igleyis semast olusturulmustur.
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Sekil 1: BES isleyis Semasi

HAZINE ve MALIYE
BAKANLIGI

SIGORTACILIK GENEL

DANISMA KURULU SERMAYE PIYASASI

MUDURLUGU KURULU
[
SIGORTA DENETLEME
KURULU
EMEKLILIK GOZETIM
MERKEZI (EGM)
EMEKLILIK
SIRKETLERI
BIREYSEL EMEKLILIK SAKLAYICI KURULUS
ARACILARI TAKASBANK
\— KATILIMCILAR

1.3.2.1. Katthmcilar

Katilimey, fiil ehliyetine sahip 18 yas {lizeri bireylerin bireysel emeklilik aracilarina bagvurarak
emeklilik sirketleri ile emeklilik sdzlesmesini imzalayan ve bunun sonucunda da sahsi adina bankada
hesap acilarak katilimci sifatiyla sisteme dahil olan bireylere verilen isimdir. Katilimeilar bu
emeklilik sdzlesmesini imzaladig1 andan itibaren sézlesmeden kaynakli olarak bazi haklara sahip
olmaktadir. Katilimcilarm yonetmelikle sahip oldugu bu haklar sunlardir: flgili bakanlikga belirlenen
belgelerin onaylanmasi halinde belirlenen siire igerisinde cayma hakkina sahip olmasi, hesabindaki
birikimlerin ve 6demis oldugu katki paylarinin fonlar arasindaki dagilim tutarlar1 ve oranlarini y1l igi
azami degisim sinirma bagli kalmak sartiyla talepte bulunup degistirebilmesi, emeklilik plani
degisikligi talebinde bulunabilmesi, emeklilik sézlesmesi kapsamindaki birikimini bir emeklilik
sirketinden digerine belirli sartlar halinde transfer yoluyla aktariminin saglanmasi icin talepte
bulunabilmesi, emeklilik i¢in belirtilen siire kisitlamalar1 dolmadan katki pay1 6demeye son vererek
daha Once belirlenen siirenin dolmamasindan kaynaklanan kesintileri birikiminden diisiilmesi
kosuluyla geri kalan birikiminin kendisine 6denmesini talep edebilmesi, emeklilige hak kazanan
katilimeinin bu hakkini kullanarak bireysel emeklilik hesabindaki birikimini; toplu (para), programli
geri 6deme ya da yillik gelir sigortasi segeneklerinden birini segerek birikiminin kendisine
O0denmesini veya hesabindaki birikimlerini belirlenen segenekler arasinda paylastirarak da kendisine
Odenmesini isteyebilmesi, katilimcinin vefati halinde ise hesabindaki tutarla birlikte eger varsa devlet
katkis1 hesabindaki tutar katilimecinin kanuni varisleri veya lehtarlar tarafindan talep edilebilmesidir
(Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y6netmelik [BESHY], 2012: madde 4-15).
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1.3.2.2. Portfoy Yoneticisi

Portfoy yoneticisi, portfoy yonetim sirketlerinde calisan ve emeklilik sirketlerinin kurdugu
emeklilik yatirim fonlarini yoneterek katilimcilarin katki paylarini yatirima yonlendiren uzman kisi
veya kisilerdir. Bir portfoy yoneticisi yatirimer ile birlikte gelecege dair getiri, risk, varlik oranlari
ve tutarlari, vade gibi konularda bazi varsayimlarda bulunarak yapilacak olan yatirim kararlarini
belirler, sonrasinda da yatirimcinin risk profiline ve amaglarina en ¢ok hizmet edilecegi diisiiniilen
maksimum getiriyi saglayacak varlik bilesimlerini bir araya getirerek varlik se¢imi yapar. Yonetici,
secilmig olan bu varliklar karsisinda alinan pozisyona gore takipte bulundugu varliklarin agirliklarini,
giderlerini dikkate alarak yeniden diizenler ve de bu stratejik dagitim kararlarini yatirim portfoyiiniin

genelini dikkate alarak belirli periyodlarla gdzden gegirir (Baykan, 2010: 44-45).

Portféy yoneticisi/yonetim sirketleri faaliyete baglayabilmek i¢in gerekli olan portfoy
yoneticiligi yetki belgesini SPK’dan almak zorundadir. SPK tarafindan verilen bu yetki belgesi bir
emeklilik sirketinin bir portfdy yonetim sirketine verecek oldugu yonetim hizmetlerine iliskin
esaslarin yer aldigi bilgileri icermektedir (Dalgar, 2006: 67). Portfoy yoneticisi, katilimcilar
tarafindan talep edilen ve yatirima yonlendirilen fon portfoylerini yonetirken yukarida agiklanan
portfdy yoOnetim sozlesmesine, portfoylerin mevzuatlara, i¢ tiiziigiine ve SPK tarafindan

diizenlenen ilkelere bagl kalmakla yiikiimliidiir.

1.3.2.3. Emeklilik Sirketleri

Bireysel emeklilik sirketleri, BES cercevesinde 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi kanunuyla kurulan ve tahsil edilen katkilarin fonlara yonlendirilmesini saglayan ayn1
zamanda katilimcilarin BES’te kendi adina agilmis olan hesaplarina giinliik olarak erigebilmelerini,
hesaplar1 hakkinda bilgilere ulagabilmelerini ve hem emeklilik sirketinin hem de fonun i¢ denetimini

yaparak sistemin mevzuata uygun bir sekilde yiiriitiilmesini saglayan kuruluslardir.

Katilimcilarla emeklilik s6zlesmesi yapan emeklilik sirketleri ayn1 zamanda portfoy yonetim
sirketleriyle de portfoy yonetim sdzlesmesini imzalayarak her iki sozlesmede de taraf olurlar. Bu
sozlesmeler sayesinde emeklilik sirketleri hem fon portfoylerini uzman fon yoneticileri tarafindan
yonetilmelerini saglamakta hem de fonlarin i¢ denetimini yaparak sistemin mevzuata uygun olarak
yiriitiilmesini saglamaktadir. Emeklilik sirketleri bu sistemde yer alan katilimcilarin emeklilige hak
kazanmasi ve bu hakkimi kullanmasi durumunda: Katilimcinin birikimlerinin bir kismmin veya
tamaminin tek seferde 6denmesini, belirlenen geri 6deme programina gdre birikiminin bdliim bolim
O6denmesini veya katilimci tarafindan birikiminin yillik gelir sigortasina aktarilmasini talep etmesi
halinde ise maasin diizenli olarak katilimciya 6denmesini saglamaktadir (Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde

Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun, 2012: madde 18).
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BES’e katilmak isteyen bireylerin herhangi bir emeklilik sirketine bagvuruda bulunmasi
halinde aralarindaki muhtemel siireg ise su sekilde 6zetlenebilir: Emeklilik sirketinin BES’e girmek
isteyen katilimciya sistem hakkinda bilgi vermesi, emeklilik sirketinin kisinin beklenti ve isteklerine,
risk profiline, gelir diizeyi ve yag gibi kriterlere uygun sekilde teklif vermesi, teklif sunulan ve
bireysel emeklilige katilmak isteyen katilimcinin yapilacak kesintilere, ddenecek katki pay1
tutarlarina ve plan kapsaminda olan fon varliklarina iligskin hak ve ytikiimliiliiklerine ait bilgilerin
bulundugu teklif formunu imzalamasi ve son olarak katilimci tarafindan ilk katki pay1 tutarinin
Odenip sirket hesaplarina gegcmesiyle birlikte katki paylar1 ve birikimlerin portféy yonetim sirketleri
tarafindan yonetilmesidir (Bireysel Emeklilik Sistemi (t.y.), https://www.katilimemeklilik.com.tr/
sites/1/upload/files/bes_kilavuz-yayinV2-272.pdf).

1.3.2.4. Saklayic1 Kurulus TAKASBANK

TAKASBANK; SPK Kanunu ve diizenlemelerine tabii olarak faaliyet gosteren BES fonlarinin
alim-satim ve takasimin saglandigi, yatirrma yonlendirilecek katki payi tutar ile bunlara karsilik

gelen paylarm fon bazinda izlenmesine ve bu fonlarin saklanmasina imkén saglayan bir kurulustur.

TAKASBANK Tiirkiye’de finansal piyasa ile sermaye piyasasi arasinda koprii durumunda
bulunmakta ve kiymetli madenler, sermaye ve para piyasasi araglari ve diger varliklar i¢in saklama
hizmeti vermektedir. Bunlarin diginda kalan varliklar ve bunlara ait degerler i¢in fon igtiiziigline
uymak ve yonetmelikle belirtilen yiikiimliiliikleri yerine getirmek sartiyla bagka bir saklayicidan
saklama hizmeti alinabilmektedir. TAKASBANK katilimcilara ait emeklilik fonlarina saklama
hizmeti verebilmek icin emeklilik sirketleri ile arasinda sozlesme yaparak bazi gorev ve
sorumluluklara sahip olmaktadir. Bu gorev ve sorumluluklar yonetmelikte su sekilde ifade
edilmektedir: Fon varliklariin saklanmasi, fon hesaplar1 adina yapilacak varlik alim-satimi ve takas
islemleri i¢in kontroliin ve gerekli ortamin saglanmasi, yatirima yonlendirilecek katki payi tutari ile
pay karsiliklarinin fon bazinda izlenmesi olanaginin saglanmasi, SPK tarafindan belirlenen esaslar
dahilinde yapilan fon portfoyli yonetimi ile birlikte yonetmelikte saklayicinin gorevleri olarak
bildirilen tiim kontrollerinin saglanmasi, fon portfoyii tizerindeki haklarin portfdy yonetim sirketleri
tarafindan kullanilmasina aracilik edilmesi ve fon hesaplarina iligkin gerekli izleme imkanlarinin,
raporlarinin ve varliklarla ilgili bilgilerin yonetmelikte belirtilen ilgili kuruluslara elektronik ortamda
saglanmasidir (Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik, 2013: madde 28-29).

SPK tarafindan fon varliklarinin saklama hizmetlerinin gerceklestirmesi icin yetkilendirilen
TAKASBANK veya SPK’nin yetkilendirecegi baska bir kurulus, yonetmelikte saklayici kurulusun
gorevleri olarak ifade edilen bu gorevleri yerine getirmek ve gerekli sorumluluklar1 almakla

gorevlidir. Asagida, yukarida bahsedilen faaliyet izinlerinin verilmesini, gézetimini, denetimini ve
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diizenlemeler yaparak tasarruf sahibi olan katilimcilarin haklarinin korunmasini saglayan Sermaye

Piyasas1 Kuruluna yer verilmistir.

1.3.2.5. Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye Piyasasi Kurulu yonetmelik ve tebligler aracilifiyla sermaye piyasasinda diizenleme,
gdzetim ve denetim yaparak BES’te giivenligin ve seffafligin saglanmasi bununla birlikte tasarruf ve
birikimlerin sermaye piyasasi araglarina yatirilarak iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde

katilmasini saglamak amaciyla 1981 yilinda bir kamu tiizel kisisi olarak kurulan kurulustur.

Kurulumundan itibaren tasarruf sahibi olarak sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan
yatirimcilarin hak ve yararlarini koruma gorevini iistlenen SPK, bu hedefler dogrultusunda sermaye
piyasalarinin ve kurumlarinin uymasi gereken ilkeleri belirleyerek piyasayr diizenlemektedir. SPK
bireylerin sistemden en iyi sekilde yararlanilmasini saglamak igin organizasyonun yapisini
diizenlemek, yatirimeilarin hak ve yararlarini koruma gérevini yerine getirmek ve denetim, gdzetim,
diizenleme gibi uygulamalarla piyasanin etkinligini artirmaya caligmaktadir (Sermaye Piyasasi

Kurulunun Olugumu (t.y.), https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/0/0).

1.3.2.6. Sigortacilik Genel Miidiirliigii ve Sigorta Denetleme Kurulu

Hazine ve Maliye Bakanlig1 biinyesinde yer alan Sigortacilik Genel Miidiirliigii, BES’e iliskin
mevzuat diizenlemelerini ve sistemin gelistirilme g¢aligmalarini yerine getiren bir bagska BES
taraflarindan biridir. BES sisteminde faaliyet gosterecek olan sirketlere faaliyet izni vermekle ve
BETYSK tarafindan Hazine ve Maliye Bakanligina verilen gorevleri yerine getirmekle yiikiimlii olan
Sigortacilik Genel Midiirliigii’nlin sigortacilik ve bireysel emeklilik faaliyeti ile ilgili gérev ve
yetkileri su sekilde ifade edilmektedir: BETYSK ve mevzuatlarla ilgili bakanliga verilen gorevleri
yuriitmek, mevzuatlarin hazirlanmasini ve uygulanmasini saglamak, piyasaya giris ¢ikis faaliyetleri
ile ilgili diizenlemeler yapmak ve sirketlerin yapacak oldugu ruhsat, izin gibi talepleri degerlendirip
sonuc¢landirmak, gergek ve tiizel kisilerin faaliyetlerini inceleme, denetleme ve aragtirma-sorusturma
faaliyetlerini yiiriitmek ve karara baglamak, konsolide raporlar diizenlemek ve bireysel emeklilik
faaliyetleri hakkinda yapilan ihbar ve sikayetleri degerlendirip sonuglandirmaktir (Sigortacilik ve
Ozel Emeklilik (t.y.), https://www.hmb.gov.tr/sigortacilik-ve-ozel-emeklilik).

Hazine ve Maliye Bakanligina bagl birimlerden bir digeri olan Sigorta Denetleme Kurulu ise
sigorta denetleme uzmani ve yardimcisi, aktiier ve yardimcist ile birlikte kanun ve mevzuatlarla

verilen gorevleri yerine getiren merkezi bir denetim birimidir.
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1.3.2.7. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu

Bireysel emeklilik isleyis mekanizmasinin en iistiinde yer alan Bireysel Emeklilik Danigma
Kurulu (BEDK), politikalarin belirlenmesi ve gergeklestirilmesi i¢in alinacak dénlemler ve mevzuat
diizenlemeleri konusunda SPK’ya ve Sigortacilik Genel Miidiirliigii’ne tavsiye kararlarda bulunmak
tizere 4632 sayili BETYSK ile kurulmustur (BETYSK 2001: madde 3).

Hazine ve Maliye bakan yardimcisinin bagkanlik yaptigt BEDK ilgili bakanlik¢a belirlenen
tarih ve giindemle; belirlenecek kamu kurum ve kuruluslarindan en az genel miidiir diizeyinde ¢alisan
birer temsilciyle asgari ii¢ ayda bir olmak lizere toplanmaktadir (Cumhurbaskanligi Tegkilati
Hakkinda Cumhurbagkanligi Kararnamesi, 2018: madde 522).

1.3.2.8. Emeklilik Gozetim Merkezi A.S. (EGM)

EGM, emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin godzetiminin yapilmasi ve bunun sonucunda
Sigortacilik Genel Miidiirligii gibi kurumlara bu raporlarin ulagtirilmasiyla birlikte kamuoyunun ve
katilimecinin bilgilendirilmesi adina gorevlendirilen bir kontrol mekanizmasidir. BES igerisinde
gerceklesen faaliyetlerin giivenli ve etkin bir sekilde yliriitiilmesini saglayan EGM, sisteme giris
yapan miisterilerin haklarin1 korumak amaciyla emeklilik sirketlerinin ve bireysel emeklilik
aracilarinin gozetim ve denetime tabii tutulabilecegi alt yapiy1 olusturmakla gorevlidir. 2003 yilinda
faaliyete gecen ve BES sisteminin taraflarindan bir tanesini olusturan bu kurulus, 4632 sayil

BETYSK ile birlikte kendisine verilen gorev ve yetkileri uygulamakla yiikiimliidiir.

1.3.2.9. Bireysel Emeklilik Aracilari

Bireysel emeklilik aracilari, emeklilik sirketleri biinyesinde ¢alisip BES sistemine dahil olmak
isteyen, bir baska deyisle bireysel emeklilik s6zlesmesi satin almak isteyen katilimcilarla bir araya
gelen ve yapilacak olan sozlesmeye aracilik edip tanitim, bilgilendirme gibi islemleri gergeklestiren

kisilerdir.

Aracilar, giindelik hayatta bireysel emeklilik sirketlerinin sahadaki goriintiisii olarak karsimiza
cikmaktadirlar. Emeklilik sozlesmelerinin satisinda aktif olarak yer alip katilimcilara sistemin
tanitimin1 yaparak tavsiyelerde bulunurlar. Emeklilik sisteminin yap1 taglarindan bir tanesi olan
emeklilik sirketlerinin sunmus oldugu hizmetlerin pazarlamasini gerceklestiren aracilar, bu sayede
sistemin devamlilig1 agisindan 6nem teskil eden bir noktadadirlar. Araci olmak isteyen kisiler
oncelikle Emeklilik Gozetim Merkezi’nin diizenlemis oldugu Bireysel Emeklilik Aracilar1 Sinavi (e-
BEAS) adl1 sinavdan basarili olmasi ve sonrasinda da yine EGM tarafindan diizenlenen tamamlayici

egitim programlarina katilmasi gerekmektedir.
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1.4. Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansman Kaynaklar

BES sisteminin finansmanint: katilimcilarin emeklilik sirketleri ile imzalamis olduklart
sozlesme ¢ercevesinde ddeyecek olduklari katki paylar ile birlikte giris aidati, yonetim gideri

kesintisi, fon igletim gideri ve 6zel hizmet kesintisi gibi 6demeler ve kesintiler olusturmaktadir.
1.4.1. Katki Pay1

Katilimeilarin emeklilik sirketleri ile imzalamis olduklar1 s6zlesme kapsaminda belirtilen katki
paylari, BES finansmaninin temelini olusturan birincil kaynaktir. Katilimcilar katki pay1 tutarinin
miktarmi emeklilik sirketlerinin belirlemis oldugu asgari 6deme smirin1 dikkate almak suretiyle
sozlesmede belirlenen tutara ek olarak artirip azaltabilmektedir. Aynm1 zamanda katilimcilar
imzalanan emeklilik s6zlesmesine gore belirlenen katki pay1 tutarlarinin 6deme periyodlarini aylik,
¢ aylik, alt1 aylik ve yillik gibi ¢esitli zamanlarda yapabilmektedir. Grafik 1’de, Tiirkiye’deki BES
katilimcilariin  emeklilik sozlesmelerinde 2019 yil sonu itibariyle (31.12.2019) katki pay1

Oderlerken tercih etmis olduklar1 6deme periyoduna gore sdzlesmelerin dagilimi gosterilmektedir.

Grafik 1: Odeme Periyoduna Gére Sézlesmelerin Dagihim (31.12.2019)
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Kaynak: EGM, 2019

Grafik 1’de yer alan veriler degerlendirildiginde katilimecilarin emeklilik sozlesmesiyle
belirledikleri katki pay1 miktarlarini 6derken 7,807,892 adet s6zlesme ile en fazla aylik 6deme planini

tercih ettigi ve bunu 286,384 adet sozlesme ile yillik 6deme planinin takip ettigi gériilmektedir.
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1 Ocak 2013 tarihinde Tirkiye’de BES sistemine goniillii olarak dahil olan katilimcilarin
sayisini artirabilmek adina katilimeilarin 6deyecek olduklar katki payina ek %25°1 oraninda devlet
katkis1 destegi getirilmistir. Devlet katkis1 kapsaminda 6denecek olan bu tutarlar katilimcilara ait
nakit hesaplarinda degil, taahhiit hesaplarinda izlenilmektedir. Taahhiit edilen devlet katkisi
tutarlarinin katilimeilarin nakit hesabina aktarilacak olan kismi ise katilimcilarin sistemde kaldigi
stireye bagli olarak belirlenen hak kazanma oranlarina gore hesaplanarak nakit hesabina
O0denmektedir. Katilimcilarin s6z konusu bu devlet katkilarimi hak edis miktarlar1 zamana gore
degismekle birlikte sistemde en az ii¢ yil kalmalari gerekmektedir. Bu hak edis miktarlar1 ilgili
yonetmelikte su sekilde ifade edilmektedir: Uciincii y1lin sonunda devlet katkisinin yiizde on besinin,
altinc1 yilin sonunda yiizde otuz besinin, onuncu yilin sonunda yiizde altmiginin ve son olarak
katilimecinin emeklilige hak kazanma durumunda ise bu sistemden vefat veya maliliyet nedeniyle
ayrilanlara devlet katkisinin tamaminin tarafina 6denmesine hak kazanmaktadir (Bireysel Emeklilik
Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yo6netmelik, 2016: madde 6).

1.4.2. Giris Aidat1

Giris aidat1, BES igerisinde faaliyetlerini stirdiiren emeklilik sirketlerinin katilimcilarin sisteme

ilk kez katilmasi halinde katilimcilardan talep ettigi aidata verilen isimdir.

Katilimecilar giris aidatim emeklilik sirketlerine pesin olarak 6deyebildigi gibi kanunda
belirtilen azami siire olan 1 yil igerisinde de taksitler halinde 6deyebilmektedir. Katilimeilarin
tasarruflarin1 bagka bir sirkete aktarilmasini veya sistemden ayrilmak istemesi durumunda ise
emeklilik sirketi giris aidatin1 katilimciya ait hesaptan kesebilmektedir. Aidat tutar1 sézlesmenin
imzalandig1 takvim yilinin ilk 6 aymdaki aylik briit asgari iicretin %8,5’ini asmamak kosuluyla
sOzlesmenin imzalandig1 andan itibaren gegerli olmak iizere ilk 5 yilda tahsil edilebilmekte ve ayrica
katilimeiya ait birden fazla emeklilik s6zlesmesi bulunmasi halinde de yalnizca ilk sézlesmesi i¢in
giris aidati alinabilmektedir (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik, 2016: madde 20).

Giris aidat1 birgok emeklilik sirketinde ertelenmis giris aidatt uygulamasiyla yiiriitilmektedir.
Ertelenmis giris aidati uygulamasinda sisteme giris yapan kullanicilardan vefat, maluliyet gibi
zorunlu haller diginda ilk 5 yil icerisinde herhangi bir giris aidat iicreti talep edilmemektedir.
Emeklilik sirketleri son donemlerde ilk yil i¢in pesin giris aidati, diger yillar i¢in de ertelenmis giris
aidat1 almak seklinde bir uygulama yiiriitmektedir. Ik 5 yil igerisinde sistemden yukarida sayilan
zorunlu haller disinda ¢ikmak isteyen katilimcilarin hesaplarindan ayrilik tarihine kadar gegerli olan
ertelenmis giris aidat1 tahsil edilebilmektedir fakat 6. y1l ve sonrasi itibariyle de katilimcilardan
herhangi bir giris aidat kesintisi yapilmadig1 ifade edilmektedir (Giris ve Kesintiler (t.y.),

https://www.nnhayatemeklilik.com.tr/bireysel-emeklilik/giris-ve-kesintiler).
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1.4.3. Yonetim Gideri

BES’te katilmcilar i¢in diger bir gider kesintisi de yonetim gideridir. Yonetim gideri
kesintisinin tutar1 da tipk1 girig aidat1 gibi ilgili takvim yilinin ilk 6 ayindaki aylik briit asgari iicretin
%38,5’ini agsmamak sartiyla katilimcinin bireysel emeklilik hesaplarindaki birikimlerinden veya katki
payt 6demelerinden kesilebilmektedir. Katilimeinin 3 ay katki payr ddememesi durumunda ise
katilmeinin  6demeye ara verdigi kabul edilmekte ve ek yonetim gideri yine katilimcinin
birikimlerinden tahsil edilebilmektedir (BESHY, 2012: madde 21-22/A).

Girig aidat1 ve yonetim gideri kesintileri katilimcinin sisteme girisi ve kaldigi siire igerisinde
sisteme olan maliyetinin emeklilik sirketleri tarafindan tahsil edilebilmesini saglamas1 disinda
katilimeilarin sistemde daha fazla kalmasi, emeklilik planinin baska bir sirkete tasimasi ve sistemden
kisa siire igerisinde ¢ikmak isteyen katilimcilar i¢in ceza niteligi tasimakta ve caydiricilik gorevi
gormektedir (Peker, 2016: 104). Gider ve kesintilerin miktar1 emeklilik sirketi ile katilimci arasinda
imzalanan s6zlesmede agikca belirtilmesi kosuluyla emeklilik sirketinden sirketine azami sinirlarin
catis1 altinda rekabet amaciyla degiskenlik gosterebilmektedir. 6. yi1l ve sonrasi igin olan donemlerde
BES katilimcilarindan giris aidatinda oldugu gibi herhangi bir yonetim gider kesintisi yapilamadigi
gibi kesintilerin tahsilinde de azami tutarin asilmasi durumunda asilan tutar katilimciya kanun ve

yonetmeliklerle belirtilen siire i¢erisinde emeklilik sirketleri tarafindan iade edilmektedir.

1.4.4. Fon Isletim Gideri

BES katilimcilarinin gider kalemlerinden, emeklilik sirketlerinin 6nemli gelir kalemlerinden
biri olan fon isletim gideri, sirketlerin fon portfdylerinin yonetimi karsiliginda katilimcilarimin
birikimlerinden tahsil ettigi kesintidir. Katilimeilarin katki paylar1 iizerinden alinan fon igletim gideri
kesintisi katilimeilarin birikimlerini azaltmaktadir. Kesinti sonrasi kalan katki pay1 tutar1 emeklilik
sirketleri tarafindan bireysel emeklilik fonlarma yonlendirilerek katilimeilarin fon varliklari

biiyiitiilmeye ¢aligilmaktadir.

Emeklilik sirketleri ile portfoy yonetim sirketleri arasinda imzalanan anlasma geregi
portfoylerin yonetimi portfdy yonetim sirketleri tarafindan saglanmaktadir. Fon kurucusu olan
emeklilik sirketlerinin tahsil etmis oldugu bu fon isletim kesintisinin biiyiik boliimii, portfdy yonetim

sirketlerine 6denen fon isletim ticretlerinden olugsmaktadir.

Fonlar i¢in hazirlanan portfoy raporlari, belirli periyodlarla bagimsiz denetim kuruluslarina
denetim yaptirilmasi sonucu ddenen ficretler, fon portfoylerinde yer alan varliklarin saklanmasi
karsiliginda saklayici kurulus olan TAKASBANK’a 6denen iicretler, fonlarin alim ve satimi
sirasinda yatirim kuruluslarma 6denen iicretler, karsilagtirma olgiitii faaliyeti kapsaminda yapilan

gider kesintileri, noter {icreti gibi bir ¢ok masraf kaleminin fon isletim iicretiyle birlikte alinmasi
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fonun maliyetini artirmaktadir. Fon isletim {icretlerinin fonlarin maliyetlerini artirmasi ve bu artiga
yukar1 da sayilan masraflarin yan1 sira fon kurucu sirketlerinin de yiiksek oranlarda igletim {icreti
yansitmasi sebebiyle SPK tarafindan tavan {icret smirlamasi getirilmistir (Menkul Kiymet Yatirim

Fonlari: Tanitim Rehberi (t.y.), https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/253#). Fon tiirleri dikkate

alinarak SPK tarafindan olusturulan bu tavan iicret uygulamasina iliskin gilinliilk ve yillik oranlar

asagida yer alan Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Azami Fon Toplam Gider Kesintisi Oranlari

Bireysel Emeklilik Yatirnm Fon Tiirleri | Azami Giinliik Oran | Azami Yilik Oran (%)
Para Piyasas1 Fonlari

Kiymetli Madenler Fonu Yiiz binde 3 1,09
Bor¢lanma Araclar1 Fonu

Standart Fon Yiiz binde 5,25 1,91
Endeks Fonu

Hisse Senedi Fonu
Katillm Fonu
Karma Fon

Fon Sepeti Fonu Yiiz binde 6,25 2,28
Degisken Fon

Yasam Dongiisii/Hedef Fon

Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik (Ekler), 2016

1.4.5. Ozel Hizmet Gideri

Katilimeilar imzalamis olduklari bireysel emeklilik sozlesmeleri geregi belirlenen vade
icerisinde katki pay1 ddemeleri yaparlar. Emeklilik sirketleri katilimcilarin vadeleri gelen katki
paylarini 6demeye ara verme talebi sebebiyle veya 1 ve lizerindeki siirelerde 6dememesi durumunda:
Bireysel emeklilik birikimlerinden varliklarin saklanmasi i¢in saklayici kuruluslara 6denen iicretleri,
EGM’ye 6denen sabit giderleri ve ara verme kesintisi ad1 altindaki 6zel hizmet giderlerini tahsil
edebilmektedir (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik, 2015: madde 2).

1.5. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemine Katilim

18 yasmi doldurmus olan ve Tiirk Medeni Kanunu tarafindan kendisine verilmis haklarin
kullaniminda herhangi bir engeli bulunmayan katilimeinin faaliyette bulunan bir emeklilik sirketiyle
emeklilik s6zlesmesi imzalamasi, bireysel emeklilik sistemine girmesi i¢in yeterlidir. Katilimeimnin
BES’te emekli olabilmesi igin ise 10 y1l boyunca emeklilik katki pay1 6demis ve 56 yasin1 doldurmus
olmas1 gerekmektedir (Bireysel Emeklilik Nedir? (t.y.), https:/www.egm.org.tr/bireysel-

emeklilik/bireysel-emeklilik-nedir/).
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Katillmc1 ve emeklilik sirketi arasinda bireysel emeklilik sistemine katilim i¢in imzalanan
emeklilik s6zlesmesi; katilimcinin bireysel emeklilik hesabi agilip sisteme giris ve ¢ikis yapmasina,
katki paylarinin 6denmesine, ddenen katki paylarinin katilimer tercihlerine gore ilgili emeklilik
fonlarina yonlendirilmesine, hesapta biriken katki paylarinin bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenmesiyle birlikte biriken paranin hak sahibi olan katilimciya 6denmesine dair esas ve usullerin
belirlendigi bir sézlesme tiiriidiir. Ayn1 zamanda emeklilik s6zlesmesinin taraflari olan katilimer ve
emeklilik sirketinin bu kapsamdaki diger hak ve yiikiimliiliikkleri de s6zlesmede yer almaktadir.
(BETYSK, 2001: madde 4).

Halkin tasarruflarinin daha fazla yatirimlara yonlendirilmesini saglamak ve sisteme daha fazla
katilimc1 ¢ekmek amaciyla 1 Ocak 2017 itibariyle zorunlu OKS getirilmistir. Bu durum tasarruf
sahiplerinin sisteme katiliminda Goniilliiliik Esashi Katilim ve Zorunluluk Esasli Katilim olmak iizere

iki farkli segenegi ortaya ¢ikarmustir.

Goniillilliik Esash Katihm: Tirkiye’de 1999 yili 6ncesindeki donemde mevcut olan sosyal
giivenlik sisteminin eksikliklerinin giderilmesi i¢cin 1999’dan giliniimiize kadar olan dénem igerisinde
reformlar yapilmis, sosyal giivenlik kurumlarinin mali ve kurumsal yapilanmalarindaki sorunlarin

¢Oziimlenmesiyle de sistemin giiglendirilmesi amaglanmaistir.

Tiirkiye sosyal giivenlik sistemindeki ortaya c¢ikan sorunlari, diger bircok iilkede de
kullanilmaya baslayan ¢ok basamakli emeklilik sistemini 2001 yilinda yiiriirliige koydugu BETYSK
ile gidermeyi amaglamistir. Devletin toplumun her kesiminin sosyal giivenligine destek saglamay1
amagladig1 ve bu sorumlulugu tek basina iistlendigi birinci basamak ile emekliligin finansmaninda
igsverenler tarafindan gergeklestirilen tasarruf planlart neticesinde isgilerin  eksikliklerinin
giderilmesini amaglayan ikinci basamaga ek olarak getirilen BES, ayn1 zamanda katilimimn zorunlu
oldugu bu sistemlerin kapsam1 disinda kalanlarin da yararlanabilecegi bir sistem haline getirilmigtir
(Kaymak, 2016: 12-13).

Fona dayali BES, iilkemizde yabanci uyruklu kisiler dahil olmak {izere fiil ehliyetine sahip
herkesin katilabildigi, iktisatta gelirin tiiketilmeyen kismi olarak ifade edilen tasarruflarin
katilimecilar tarafindan degerlendirilebildigi ve bu sayede de katilimcilarin emeklilik donemlerinde
ilave gelir edebilecegi goniilliiliik esasina dayali bir sistem olmustur. Mevzuatta herhangi bir alt
simirm bulunmadigi katki payr d6demeleri, katilime1r ve emeklilik sirketleri arasinda serbestce
belirlenerek belirli periyodlar halinde katilimei tarafindan 6denmektedir. Odemesi gergeklestirilen
katki paylari, emeklilik sirketleri tarafindan katilimcilarin dagilim oranlarimi 6nceden belirledigi

bireysel emeklilik fonlarina yonlendirilmesi seklinde siireg yiiriitiilmektedir.

Otomatik Katihm Sistemi: 1 Ocak 2017 tarihinde BES’e kiysla yeni bir sistem olan OKS,

Tiirkiye’de uygulanmaya baglanmistir. BES sistemine ek olarak getirilen ve 45 yas altinda ¢aliganlari
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kapsayan OKS’de de dncelik amaglardan biri goniillii BES’te oldugu gibi bireylerin tasarruflarinin

yastik altinda durmas1 yerine yatirimlara yonlendirilecek sistemi onlara sunmak olmustur.

OKS’nin sirket bazli emeklilik planlarina katilimlar1 6nemli derecede artiracagi tahmin
edilmektedir. Diinyadaki uygulamalari incelendiginde de bu artis1 dogrular nitelikte ¢alismalarin
oldugu goriilmektedir. Ozellikle OKS sistemine 2012’de baslayan Ingiltere igin yapilan bir
caligmada, 20122015 tarihleri arasinda OKS’nin mesleki emeklilik planina katilim olasiligini %37

oraninda artirdig1 goriilmiistiir (Cribb ve Emmerson, 2016: 3).

Tablo 6: Secili Ulkelerin OKS’deki ilk Bes Yillik Performanslar: (%)

ULKELER 1. YIL | 2.YIL | 3.YIL | 4.YIL | 5.YIL
Amerika Birlesik Devletleri 29,1 294 293 29,3 29,1
italya 11,9 12,4 13,0 13,5 14,2
Sili 80,0 81,4 82,0 79,5 84,3
Yeni Zelanda 15,2 25,2 39,3 41,7 55,1

Kaynak: Meral ve Arican, 2020: 194

Tablo 6’da segili tilkeler i¢in verilen ilk bes y1llik OKS performanslari incelendiginde, 6zellikle
Yeni Zelanda’da meydana gelen kademeli artisin otomatik katilim sistemlerinin 6zel emeklilik

sistemleri tizerindeki olumlu etkisi acik¢a goriillmektedir.

1.6. Bireysel Emeklilik Sistemine Katihmda S6zlesme/Sertifika Tiirleri

1.6.1. Bireysel Sozlesme

30 Eylil 2020 itibariyle BES sisteminde yapilan sozlesmelerin %75,4’tinii olusturan bireysel
sozlesmeler, katilimc1 ve emeklilik sirketinin emeklilik s6zlesmesinde taraf olarak yer aldigi
sozlesme tilirtidiir. BES sistemine katilmak isteyen katilimcilar igin bireysel emeklilik hesabinin
acilmasi, katki paylarinin 6denmesi ve 6denen katki paylarinin BES fonlarina yonlendirilmesi gibi

faaliyetler bireysel sozlesmelerle diizenlemektedir.

1.6.2. Grup Emeklilik Sozlesmesi

Grup emeklilik s6zlesmesi, grup emeklilik plani ¢ergevesinde gruba bagli bireysel veya igveren
grup emeklilik sozlesmesi olarak diizenlenebilen sozlesmelerdir. Bireylerin c¢alismis olduklar
kurumlar ister calisanlar1 adina katki pay1 dédeyerek isterse de katki pay1 6demesi yapmadan sadece
kurum calisanlarmni bir araya getirerek grup emeklilik sozlesmesi imzalayabilirler. Ug farkli sekilde

gerceklestirilen grup emeklilik sozlesmelerinden ilki, OKS kapsaminda igverenin 45 yas altinda olan
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calisanlarini bir bireysel emeklilik planina dahil etmek i¢in emeklilik sirketiyle imzalanan emeklilik
sozlesmeleridir. Ikincisi, yukarida da belirttigimiz gibi katilimcinin ve kurumun taraf olarak yer
aldig1 grup emeklilik planmna gore diizenlenen emeklilik sozlesmeleridir. Ugiincii emeklilik
sozlesmesi ise katilimcinin onayiyla sozlesmenin taraflarindan biri olan sponsorun katilimer adina
katki payr ddemesine aracilik edebildigi emeklilik sdzlesmeleridir (Gruplara Ozel Emeklilik

So6zlesmeleri (ty), https://www.besanaliz.com/GonulluBesAnaliz/GuruplaraOzelEmeklilik

Sozlesmesi).

1.7. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari

Diinyada son donemlerde sosyal gilivenlik sistemlerinde karsilasilan sorunlarin ve eksikliklerin
giderilmesi adina ortaya ¢ikan 6zel emeklilik sistemleri, bir¢ok iilkede tercih edilen bir sistem oldugu
gibi Tiirkiye’de de sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak ortaya ¢ikmistir. Ortaya ¢ikan bu
sistemin geleneksel emeklilik sisteminden farki, katilimcilarin emeklilik donemlerinde elde edecek
olduklar1 finansmanlar1 yapacak olduklar1 katki pay1r édemelerinin bireysel emeklilik fonlarinda
degerlendirilmesi ve emeklilik déonemlerinde yapmis olduklari bu birikimlerinin kendilerine toplu

veya emeklilik maas1 baglanarak geri 6denmesi seklinde yiiriitiilmesidir (Altintas, 2008: 86).

BES’te emeklilik s6zlesmeleri sonucunda katilimcilardan tahsil edilen ve katilimcilara ait olan
bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katki paylari, emeklilik yatirim fonlarinda profesyonel
yonetim sirketleri tarafindan degerlendirilmektedir. Portfoy yOnetim sirketleri tarafindan yonetilen
katilimer portfoyleri i¢in katilimcilara emeklilik sirketleri tarafindan kurulan ¢esitli fon tiirleri
sunulmaktadir. Tiizel kisiligi olmayan bu fonlar icerdigi varlik yapisina gore siniflandirilmaktadir.
Bu baglamda, Tiirkiye’de BES kapsaminda 12 farkli fon tiirii kullanilmaktadir. Bu fonlar; para
piyasasi fonu, fon sepeti fonu, hisse senedi fonu, katilim fonu, karma fon, bor¢glanma araglar1 fonu,

kiymetli madenler fonu, endeks Fon, standart Fon, yasam dongiisii’hedef fon ve degisken fondur.

Tiirkiye’deki para ve sermaye piyasalarinda yer alan bu fonlar varlik yapisina gore birbirinden

ayrilmaktadir. Bunlar asagida agiklanmaktadir:

Para Piyasas1 Fonu: Diisiik risk profiline sahip olan para piyasasi fonu, fon portfoyiinii kisa
vadeli varliklardan olusturmak isteyen yatirimcilarin tercihi olan ve vadesine maksimum 184 giin

kalmig nakde ¢evrilebilirligi yiiksek para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlardir.

Fon Sepeti Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’inin yatirim ve borsa yatirim fonlarimin katilim
paylarindan olusan fon sepeti emeklilik yatirim fonu, igtiiziiglinde yatirim yapilmasi planlanan
yatirim fonlarinin stratejilerine yer verilmesi zorunlu olan ve yabanci borsalarda islem goren borsa

yatirim fonlarmin portfdye dahil edilebildigi fonlardir.
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Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’inin borsada diizenli temettii 6demesi yapan

ortaklik paylara yatirilan ve bu sayede gelir elde edilmesi amaglanan fonlardir.

Katilm Fonu: Faiz geliri elde etmek istemeyen katilimcilarin tercih edebilecegi fonlardan biri
olan ve fon portfoyiiniin devamli olarak kurulca uygun goriilen para ve sermaye piyasalarinda islem
goren kira sertifikalari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler gibi piyasa araglarindan

secilen fonlardir.

Karma Fon: Fon portf6yiiniin en az % 80’inin hisse senetleri, bor¢glanma araglari, altin, kira
sertifikalar1 ve diger degerli madenlerin en az ikisinden olugsan ve her birinin degerinin fon

portfoyiiniin % 20’sinden az olmayan fonlardir.

Kamu Bor¢lanma Araclari Fonu: Faiz geliri elde etmek isteyen katilimcilarin
kullanabilecegi fonlardan biri olan ve fon portfoyiiniin en az %80’ini kamu veya 06zel sektor
bor¢lanma araglarinin konu oldugu ters repo veya devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIiBS)

olusturdugu fonlardir.

Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’inin devamli olarak Borsa istanbul’da
islem goren altin, giimiis ve diger kiymetli madenler ile sermaye piyasasindaki kiymetli madenlere

dayal1 varliklardan olusan fonlardir.

Endeks Fon: Fon portfoyiiniin en az %80’inin kurulca uygun goriilen bir endeks kapsaminda
yer alan varliklarin tiimiinden ya da 6rneklemle belirlenen bir kismindan olusan baz endekse ait deger
ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsay1 degeri dikkate alinarak, baz endeksteki artig

kadar bir kar getirisi hedeflenen fonlardir.

Standart Fon: BES sistemine giris asamasinda herhangi bir fon tercihi olmayan ve 6zellikle
otomatik katilimla sisteme dahil olan katilimcilarin birikimlerinin Bakanlik uyarinca yatirima

yonlendirilmesi amaciyla kullanilan fonlardir.

Yasam Dongiisii/Hedef Fon: BES sistemine girmek isteyen katilimcilarin emeklilik tarihleri,

risk algis1 ve yas gibi 6zellikleri dikkate alinarak olusturulan fonlardir.
Degisken Fon: Yukaridaki fon tiirlerinden fon yapilar1 geregi herhangi birine girmeyen,

katilimecilara reel getiri kazandirmasi beklenen farkli varliklarin piyasa sartlar1 dikkate alinarak

portfoy yoneticileri tarafindan olusturulan fonlardir.
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1.8. Diinya’da Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlar

1862 yilinda diinyada bilinen ilk 6zel emeklilik fonu Avustralya’da kurulmus ve devaminda
ise 1875’de ABD’de de kurulan American Express Company emeklilik fonu onu takip etmistir.
1800’1i yillarin sonundan 1930°lu yillara kadar gegen siirede Amerika ve Kanada’da 421 ozel
emeklilik plan1 olusturulmasina ragmen, 1929 yilinda gergeklesen Biiylik Buhran sonrasi birgok
iilkede Bismarck’in uyguladigi sosyal giivenlik sistemi kabul goérmiis ve uygulanmistir. Birgok {iilke
tarafindan kabul gdren ve uygulanmaya baglayan Bismarc sistemi, fonlamaya dayali olan BES

sisteminin diinyadaki gelisimini ve yayilimini yavaglatmistir. (Sari, 2011: 14-15).

20. yiizyilm sonlarina dogru goniillii emeklilik sistemlerinin yeniden giindeme gelmesi ve
diinyada uygulanmaya baslamasiyla beraber finans sektoriiniin liberallesmesi adina yapilan
caligmalar Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve OECD tarafindan desteklenmistir. Bu durum bireylerin
birikimlerinin emeklilik yatirim fonlar1 araciliiyla 6zel sektér ve kamu sektorii yatirimlarina
yonlendirilecegi BES sisteminin dogmasina zemin hazirlamistir. Ulkelerin de daha 6nce belirttigimiz
gibi sosyal giivenlik sistemlerinde meydana gelen krizlerin ¢oziimii i¢in arayislara girmesi bu

sistemin hem diinyada hem de Tiirkiye’deki gelisimini ve yayilimint hizlandirmistir.

Emeklilik fonlarinin etkinliginde odaklanilmasi gereken temel gostergelerden biri GSYIH ile
Olgiilen ekonominin bilylikliigiine gore birikmis olan varliklarm net piyasa degeridir. Gelismis
iilkelerde emeklilik fonlarmin GSYIH igerisindeki pay1, az gelismis ve gelismekte olan iilkelere

oranla daha yiiksek olmaktadir.

Asagida verilen Tablo 7’de, 2018 yilinda OECD tarafindan hazirlanmig olan raporda verilen
verilere gore emeklilik yatirimlarmin GSYIH’ye oraninin en yiiksek oldugu ilk bes iilke sirastyla
%198,6 ile Danimarka, %173,3 ile Hollanda, %161,0 ile izlanda, %155,2 ile Kanada ve %142.4 ile
Isvigre olmus ve ayrica tabloda yer alan 40 iilkeden yalnizca 18 tanesinin Varlik-GSYIH oranlar
“Olgun Emeklilik Fonu Piyasas1” grubuna girmek icin asgari sinir olan %20 oraninin iizerine
cikmistir. Tiirkiye’de ise bu oran %2,5 olarak gercekleserek asgari sinirin altinda kalmistir (Degerli,
2017: 6).

Tablo 7: Secilmis Ulkeler Acisindan Emeklilik Yatirim Fonlarinin Toplam Yatirimi ve
Emeklilik Yatirim Fonlarinin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya (GSYIH) Oram (2018)

Toplam Yatirim OE['gEeEZeSI Toplam Yatirim
. GSYIH ABD Dolar . GSYIH ABD
ULKELER Oram (%) (Milyon) ULKELER Oram (%) Dolan
(Milyon)
Avustralya 140.7 1.921,756 Kore 28.5 455.985
Avusturya 5.5 24.533 Liiksemburg 2.7 1.853
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Tablo 7: (Devami)

Toplam Yatirim OEI'?lEeEZeSI Toplam Yatirim
. GSYIH ABD Dolan . GSYIH ABD
ULKELER Oram (%) (Milyon) ULKELER Oram (%) D?larl
(Milyon)
Belcika 10.9 56.038 Meksika 16.2 194.031
Kanada 155.2 2.524,309 Hollanda 173.3 1.536,269
Sili 70.2 193.110 Yeni Zelanda 27.4 54.481
Cekya 9.2 21.754 Norve¢ 9.8 40.013
Danimarka 198.6 677.088 Polonya 8.5 47.987
Estonya 16.9 4.978 Portekiz 19.3 44.543
Finlandiya 57.2 151.947 Slovakya 11.7 12.038
Fransa 10.4 280.678 Slovenya 6.8 3.595
Almanya 6.9 267.557 Ispanya 12.5 173.285
Yunanistan 0.7 1.584 Isvec 88.0 470.566
Macaristan 5.3 7.968 Isvicre 142.4 997.422
izlanda 161.0 38.796 Tiirkiye 2.5 17.541
irlanda 33.9 125.746 Birlesik Krallik 104.5 2.809,112
Israil 57.4 203.224 ABD 134.4 27.549.363
italya 9.8 197.817 Rusya 5.5 81.456
Federasyonu
Japonya 28.3 1.400.143 Brezilya 25.5 449315
Cin 1.7 215.526 Giiney Afrika 95.1 302.975
Hindistan 1.0 23.472 Endonezya 1.8 18.029

Kaynak: OECD, 2019: 211
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IKiNCi BOLUM

2. BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ PERFORMANS
DEGERLENDIRMESI

Bireysel emeklilik yatirim fonlari, BES sistemine girmek isteyen katilimcilar ile emeklilik
sirketleri arasinda imzalanan s6zlesmeler kapsaminda katilimecilar tarafindan sdzlesmede belirlenen
periyodlar dahilinde yapilan katki pay1 6demelerinin yonlendirildigi ve profesyonel portfoy yonetim
sirketleri tarafindan yonetiminin saglandig1 yatirim fonlaridir. Katilimeilarin ytiksek enflasyon olan
iilkelerde tasarruflarini BES fonlarinda degerlendirmek istemesi, emeklilik donemlerinde ilave bir
gelir elde etmenin yaninda iilke parasinin enflasyon karsisinda eriyen reel degerini profesyonel
portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen bu portfoy yatirimlar ile cesitlendirerek korumak
istemesinden de kaynaklanmaktadir. Katilimeilar tarafindan bu gibi nedenlerden dolay1 emeklilik
fonlarina yapilan yatirnmlar ve olusturulan portfoylerin iyi bir kazan¢ saglamasi ve portfoy
yatirimlarinin - ne derece kazangli olduklarinin stk stk analiz edilerek performans

degerlendirilmelerinin yapilmasi son derece 6nemlidir.

2.1. Portfoy Yonetim Siireci

Portfoy, bir bireyin cesitli finansal araglara yatirim yaparak olusturdugu varliklar toplamina
verilen genel isimdir. Karar vericinin belirli stratejiler dogrultusunda olusturulan fon portfdylerini
fon yatinmeisinin risk-getiri beklentisini dikkate alarak, diger bir deyisle yatirimciya ait fayda
fonksiyonunu g6z dniinde bulundurarak optimal portfoyii belirlemesi ve yonetmesi beklenmektedir
(Baykan, 2010: 1).

Ekonominin siirekli olarak degisen yapisi itibariyle yatirim yapilan emeklilik fonlariin fon
sahibinin ¢ikarlar1 dogrultusunda al-sat seklinde degerlendirilmesi ve bu fonlarin ‘‘hangi sartlarda?’’,
““ne zaman satilacagi?’’, ‘‘ne kadarinin satilacag1?’”’ ya da ‘‘ne kadar fon aliminin
gergeklestirilecegi?’’ gibi konularda aliman kararlarin uzmanlik isteyen alan olmasi nedeniyle fon
portfdyleri, portfdy yoneticileri tarafindan yonetilmektedir. Portfoy yoneticileri bu fon portfoylerini
6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu, emeklilik s6zlesmesi, fon ictiiziigii gibi yiiriirliikte bulunan
ve yonetmelikte belirtilen ilgili mevzuat hiikiimlerine gore yonetmekle ylikiimlidiir. Ayrica bir
portfoy yoneticisi emeklilik sirketinin onayi ile baska bir portfoy yoneticisiyle portfdy yonetimi

konusunda s6zlesme yapabildigi gibi fon portfdyiiniin yonetiminde birden fazla portfoy yoneticisiyle



de sdzlesme yapabilmektedir (Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine liskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik, 2013: madde 20).

Dinamik bir siire¢ olan portfoy yonetimi genel kabul gérmiis bes asamadan olugmaktadir. Bu
asamalar portfoy planlamasi, yatirim analizi, portfdy se¢imi, portfdy performans degerlendirmesi ve

portfoy revizyonudur (Baylan, 2005: 18).

1. Portfoy Planlamasi: Portféy yoOnetim siirecinin ilk asamasini olusturan portfoy
planlamasinda yatirimcinin profili ve risk algist tespit edilerek yatirim stratejisine uygun yatirim

Olciitleri belirlenir.

2. Yatirinm Analizi: Portféye girmeye aday finansal araclarin hem portfdye girmeden 6nce hem
de ileride olmasi muhtemel durumlarmin matematiksel ve istatistiksel yontemler kullanilarak

kestiriminin yapildig1 asamadir (Baykan, 2010: 6).

3. Portfoy Sec¢imi: Finansal varliklarin gesitlendirilmesinin yapildig1 ve bir 6nceki yatirim
analizi asamasinda degerlendirmelerde bulunulan finansal varliklarin hangisinin hangi oranda

portféye dahil edilecegi konusu portfoy se¢imi asamasinda belirlenmektedir.

4. Portfoy Performans Degerlendirmesi: Portfoy yonetim asamalarindan dordiinciisii olan
portfoy performans degerlendirmesinde, se¢imi yapilan portfoyiin karsilastirma olgiitleri karsisinda
performans degerlendirme yontemleri kullanilarak nasil bir performans gosterdigi belirli periyodlarla
analiz edilir. Bu analizin yapilmasi hem baslangigta hedeflenen amaglarin ne dlgiide gerceklestigini

gdérme acisindan hem de son agama olan portfdy revizyonu i¢in 6n hazirlik olusturur.

5. Portfoy Revizyonu: Portfoy yonetim siirecinin dinamik bir siire¢ olmasini saglayan portfoy
revizyonu asamasi, degerlendirilmesi yapilan portfoyiin risk-getiri seviyesi dikkate alinarak getirinin
maksimize edilmesi adina yeniden incelenmesi ve ortaya ¢ikan sonuglara gore portfoyiin genel
kompozisyonunda degisiklik yapilip yapilmayacagi konularini igerir. Portfdy revizyonu ile o giiniin
sartlarinda firsat olarak nitelendirilebilen finansal varliklarin portféye dahil edilmesi veya
performansindan memnun olunmayan varliklarin portfdyden c¢ikarilmasi, portfoyiin hedeflenen
amaglara ulagmasi konusundaki etkinligine ve verimliligine dogrudan tesir etmektedir (Korkmaz,
2013:9).

Yukarida ifade edilen portfoy yonetim siireci 6zet olarak Sekil 2’de yer almaktadir.
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Sekil 2: Portfoy Yonetim Siireci

1- PORTFOY PLANLAMASI 2- YATIRIM ANALIZi
Yatrmmemm Durumu Ekonomi Analizi
Yéneticinin Durumu — Sektdr Analizi
Yatmm Olgiitleri 1lk Segim
Tahmin Analizi

NN\ '

5- PORTFOY REVIZYONU
Genel Kompozisyon Karar
Menkul Kiymet Secimleri
Zaman Kararlar

e

v

4- PORTFOY DEGERLENDIRILMESI 3- PORTFOY SECIMI
Performans Olciileri — Genel Kompozisyon Karari
Performans Kargilagtrmalar Menkul Krymet Secimleri

Kaynak: Korkmaz vd., 2013: 7

2.2. Portfoy Performanslarimin Degerlendirilmesinde Getirinin Hesaplanmasi

Bireysel emeklilik sisteminde katki pay1 6deyerek emeklilik fonu alimi yapan bir katilimct bu
fonlarini satin alirken risk-getiri beklentileri dogrultusunda karar almakta ve bu risk-getiri
beklentilerinin yonetimini profesyonel portfoy yonetim sirketlerine birakmaktadir (Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2015: 69).

Yatirimeilarin karar verme siirecinde yatirim kararini etkileyen en 6nemli degiskenlerin getiri
ve risk olmasi; bu iki degiskenin hesaplanmasini, karsilagtirilmasini ve aralarindaki degisimin en
uygun sekilde yapilmasini gerektirmektedir (Topal ve Ilarslan, 2009: 221). Bu degisimin en uygun
sekilde gerceklestirilmesi ve yapilacak degisimlerin saptanmasi da profesyonel yonetimle miimkiin
olmaktadir. Ciinkil portféy yonetimi teoride kolay gibi goziikse de pratikte zor bir siirectir. Bu
baglamda emeklilik sirketleri portfdy yonetim sirketleriyle imzalamis olduklar1 portfoy yonetim
sozlesmesi geregi katilimcilara ait emeklilik fon portfdylerinin yonetimini profesyonel portfoy
yOneticilerine birakmaktadir (Portfoy Y 6netim Sirketleri (t.y.),
https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/447).

Her bir yatirim portfoyii; getirisi, riski, sagladigi haklar ve yapisindaki farkliliklardan otiirti
uyulmasi gereken yasal kriterler farklilik gostermektedir. Hem yatirim araglarinin se¢imi, al-sat

stiresinin belirlenmesi gibi konularda hem de risk-getiri oranlarinda meydana gelen ve gelecek
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oldugu disiiniilen degisim zamanlarindaki Ol¢limlerin ve degerlendirmelerin yapilabilmesi igin
karmasik matematiksel hesaplamalara, ekonometrik ve istatistiksel analizlere ihtiyag duyulmaktadir
(Korkmaz, 2013: 11).

2.2.1. Getirinin Hesaplanmasi

Yatirimeilar hem fon portfoyii olusturmak i¢in portfoy planlamasi yaparken hem de portfoye
iliskin fonlarin se¢imini yaptiktan sonra olusturduklar1 portfoylerin zaman igerisinde beklentilerinin
ne derecede karsilayip karsilamadigi konusunda yapacagi tespitler i¢in getirileri ve riskleri 6lgmelidir
(Korkmaz, 2013: 3).

Etkin piyasa hipotezinde, portfoylerin ge¢mis donem verilerinden hesaplanan getirilerin
gelecekteki performanslart gostermede tam gosterge olmadigi soylenmektedir. Ancak, hem portfoy
sahibi hem de portféy yoneticileri agisindan portfoye dahil edilen varliklarin gegmis donem
performanslar1 gelecege dair yapilan planlamalar i¢in olduk¢a 6nemli bir gosterge oldugu da kabul
edilmektedir (Yolsal, 2012: 350).

Rastgele bir varligin ya da portfdyiin getirisinin hesaplanmasinda kullanilan matematiksel
model asagidaki gibidir (Kardiyen, 2007: 17):

Rt - (Ft - Ft—l) /Ft—l t - 1,2,3, ...,Tl (1)

(1) no’lu denklemde,

R, =varligin/degiskenin t donemindeki getirisini,
F, =varhgn/degiskenin t donemindeki donem sonu fiyatini,

F;_1 = varligin/degiskenin t-1 donemindeki donem sonu fiyatini temsil etmektedir.

2.3. Portfoy Performansimin Olgiim Teknikleri

Harry Markowitz tarafindan 1952°de tanitilan ve 38 yil sonra Nobel Ekonomi Odiiliinii
kazandig1 calisma olan Modern Portfoy Teorisinin ortaya atilmasindan sonra portfoy
performanslarimin Sl¢timii konusunda birgok ¢aligma yapilmistir. Portfoy performanslarmin 6l¢timii
konusunda ve fonlarin bagarilar1 hakkinda fikir sahibi olabilmek i¢in yontemler gelistirilerek nesnel
veri ve bilgi kaynagi olusturulmaya c¢alisilmistir. Geleneksel portfdy yonetiminin temelinde olan
portfoy cesitlendirilmesi yapilarak riskin azaltilacagi diisiincesinin Markowitz’in gelistirdigi teoriyle

birlikte gegerliligini yitirmesi, portfoy performans Ol¢iim tekniklerinin ¢esitlenmesine ve
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yatirnmcilarin karar verme asamasinda olusturacagi portfdy grubu igin ona yardimci olabilecek

bir¢ok segenegin elde edilmesine ortam hazirlamigtir (Demirtas ve Gilingor, 2004: 103-104).

Emeklilik siirecini garantiye almak ve yapmis olduklar1 yatirimlarin risk-getiri oranlarini
bilmek isteyen BES katilimcilari, sahip olduklari veya olacaklart emeklilik fonlarmin hangi
performanslar1 gostereceklerini bilmesi son derecede 6nemlidir. Bu kapsamda literatiirde yer alan

belli bash yatirim fonu performans 6lgiitlerine asagida yer verilmistir.

Treynor Endeksi: Treynor tarafindan 1965 yilinda portféy performansinin Slgiimiinde
kullanilan ve o giine kadar kullanilan yontemlerden daha farkli ve anlamli olarak nitelendirilen
endekste, Sharpe oraninda kullanilan ve toplam risk degiskenliginin gdstergesi olan standart sapma
yerine bir fonun oynakliginin gdstergesi olarak ifade edilen beta katsayisi kullanilmaktadir. Treynor
endeksinde meydana gelen bir artis portfoy fonlarinda meydana gelen performans artigini ifade
etmektedir (Sharpe, 1966: 119-127).

Sharpe Orani: ‘‘Degiskenligin Odiilii Rasyosu’’ olarakta isimlendirilen Sharpe orani, toplam
risk gdstergesi olarak portfoyiin getirilerinin standart sapmalarini se¢mistir. Bu baglamda olusturulan
modelde pay kisminda fonun ortalama yillik getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark yer alirken,
payda kisminda ise az d6nce de ifade ettigimiz gibi portfoylin yillik getirisinin standart sapmast
kullanilmakta ve bunun da gercekte fonlarin tasidigi risk miktarini gosterdigi ifade edilmektedir
(Sharpe, 1966: 123).

Jensen Alfasi: Portfoy performans oOlglimlerinden biri olan Jensen Alfasi, Sermaye
Yatirimlarimi Fiyatlama Modelinden yararlanarak portfy tercihinde bulunan yatirimcilarin piyasa
endeksi adi verilen karsilagtirma oSlgiitii karsisinda ki basarisin1 degerlendirmektedir. Temelinde
modelden elde edilen verilerin piyasa endeksi ile karsilastirmasi bulundugundan dogru endeks
seciminin yapilmasi modelin basarisinin dogru bir sekilde karsilastirilmasi agisindan ¢ok énemli rol
oynamaktadir (Altayligil, 2008: 72).

M? Performans Olgiitii: Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan gelistirilen
performans 6lgiitii, Sharpe modelindeki gibi toplam riski esas almaktadir. M? performans dlgiitiiniin
amaci, portfoyiin riskini piyasa risk seviyesine gore ayarlamak i¢in riskin piyasa firsat maliyeti ya da
getirisi ve riski arasindaki dengeyi kullanmaktadir. M? olarak adlandirilan bu model Sharpe orani ile
piyasanin standart sapmasinin ¢arpimina risksiz faiz orani eklenmesi seklinde ya da diizeltilmis
portfoy getirisinden piyasa getirisinin ¢ikarilmasi yoluyla da elde edilmektedir (Korkmaz, 2013:
201).
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Sortino Orani: Sharpe orani ile benzer bir yapiya sahip olan modelde minimum kabul
edilebilir getiri farkinin standart sapma yardimiyla dl¢iilen risk orani sayesinde risk bagina denk gelen

fazla getiri, portfoy performansinin yorumlanmasinda kullanilmaktadir (Gokgoz, 2007: 268-269).

T2 Oram: Treynor endeksi kullanilarak gelistirilen modelde, Treynor oranindan piyasa endeksi
Olgiislinlin risksiz faiz oranini asan kisminin diigiilmesi ile elde edilen bir portfoy performans

Olciitiidiir.

Degerleme Orani: Degerleme orani, portfoyiin sistematik olmayan riskinin Treynor endeksi
ve Jensen Alfa dlgiitlerinde g6z ard1 edilmesine karsilik bu modellerin oranlarinda diizeltme yapmak
amaciyla gelistirilmistir. Degerleme oran1 portfoyiin Jensen Alfasini, portfoyiin sistematik olmayan

riskinin karekokiine boliinmesi seklinde hesaplanmaktadir (Korkmaz, 2013: 208).

Basit Regresyon Analizi: Literatiirde ‘‘Tekli Endeks Modeli’’ ya da ‘“Tek Degiskenli Model”’
gibi ifadelerle adlandirilan ve ¢alisgmamizda kullanacak oldugumuz basit regresyon analizi, Sharpe
ve Lintner tarafindan Markowitz’in ‘‘Portfoy Sec¢imi’’ adli makalesinde ortaya koydugu Modern

Portfoy Teorisi temel alinarak olusturulan Tek Endeksli Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin bir
uzantisidir (Abay, 2013: 187).

Basit regresyon analizi finansal varliklar arasindaki karsilikli iliskilerin tespitinin en basit
yoldan yapilabilmesi icin olanak saglamaktadir. Basit regresyon analizi kullanilarak varliklarin
getirileri ile finansal varliklarin getirileri {izerinde énemli bir etkiye sahip oldugu diisiiniilen piyasa
endekslerine ait getiriler arasindaki iligkinin tespitinde iyi sonuglar verdigi goriilmektedir. Basit
regresyon analizleri yukarida agiklanan diger portfoy performans 6l¢glim yontemleri gibi literatiirde
onemli bir yere sahiptir (Sharpe, 1963: 277-281).

Coklu Regresyon Analizi: Cok Endeksli Arbitraj Fiyatlama Modelinin bir uzantisi olan ¢oklu
endeks modeli / ¢oklu regresyon analizi, Sharpe’nin tek endeksli modelinden gelistirilen ve finansal
varliklarin getirilerinin tek endeksli modelde oldugu gibi yalnizca piyasa endeksinin getirisi ile degil
de piyasa endeksi diginda kalan diger faktorlerin getirileri ile de iliskilendirilmesine dayanan bir
analizdir (Abay, 2013: 187-188).

Yukarida ifade edilen portfoy performansinin 6l¢iim tekniklerine iligkin bilgiler 6zet halinde

Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8: Portfoy Performans Olgiitleri

Performans Model Parametrelere iliskin Beklentiler
Olgiitii Aciklamalar
N Sharpe oranmin yiiksek
R, : a portfoyiiniin ortalama 01?;1 ast, olus tur};lan
R — R get1r1.51, C o portfoyiin risklere kars1
Sharpe Oram a f Ry : risksiz faiz oraninin ortalama daha dayanikli olmasin1 ve
Ta getirisi, o, : a portfoytiniin daha fazla getiri saglamasini
standart sapmast ifade eder
Rf _ o M? performans 6lgiitiiniin
Rq — Ry Ra : gportfoypnup or‘Falama yiiksek olmasi, olusturulan
+ (— getirisi, Ry : risksiz faiz oraninin portfoyiin performansmm
2 o S
M Pgrf(‘).rlflans a ortala'm.e.l g.etlrlsl, o4 daha yiiksek olmasini ifade
Olgiitii * Urm) veya portfoyiiniin standart sapmasi, eder

Ry + (Sharpe Orani

* O-Tm)

o - karsilastirma Sl¢iitiiniin
standart sapmast

R, : a portfoyliniin ortalama
getirisi, MKEG : minimum kabul

Sortino oranin yiiksek
olmast, olusturulan portfoy

. R, — MKEG edilebilir getiri orani, oukze : riskinin birim basina daha
Sortino Oram —————— . o O .. S -
OMKEG minumum kabul edilebilir getiri | fazla getiri saglayacagin
diizeyinin altinda kalan portfoy ifade eder.
getirilerinin standart sapmasi
Treynor Endeksi’nin yiiksek
R, : a portfoyiiniin ortalama olmasi, olusturulan
Treynor Ry — Ry getirisi, Ry: risksiz faiz oraninin | portfdyiin yatirnmeciya daha
Endeksi Ba ortalama getirisi, B, : a diisik risk-daha  yiiksek
portfoyiiniin betas1 getiri saglayacagini ifade
eder.
2 B .
T .| Ry:risksiz faiz oraninin ortalama i, Orent THE yuks'eli olmas,
) reynor Endeksi L ) olusturulan portféyiin
T? Oram getirisi, Ry, : karsilagtirma ..
— (Rmo — Ry) o . performansinin daha yiiksek
Olciitiiniin ortalama getirisi ..
olacagini ifade eder.
R : a portfoyiiniin t donemdeki | Jensen Alfasi’nin yiiksek
Ry, — Ry, getirisi, Ry, : t ddnemindeki olmasi, olusturulan portfoye
—u @ r risksiz faiz orani, a,: a ait varlik getirisinin
- a

Jensen Alfasi

+ ﬁa(Rm,t - Rf,t)
+ et

portfoyiiniin alfa katsayist, Ry, :
t donemindeki karsilasgtirma
Ol¢iitii getirisi, e, : t doneminde
ki a portfoyiiniin hata pay1

beklenen varlik getirisinden
daha yiiksek olacagini ifade
eder.

04 : a portfoyiiniin Jensen Alfasi,

Degerleme Orani’nin yiiksek
olmasi, olusturulan portfoye

Degerleme Qa N . ait  sistematik  olmayan
— oy : portfoylin sistematik olmayan | . .

Oram Os S I risklere katlanmanin birim

riskinin karekoki . <.

basimna  getirecegi  ekstra

getirilerin daha fazla olacagi

ReBaSIt R, R, : karsilastirma (piyasa) Beta ,(ﬁ )

gresyon — g + PR, + e dlciitiiniin getirisi katsayr/katsayilariin  1’den

Modeli a  fatm " ma & biiyiikk olmasi, olusturulan

portfoye ait  sistematik

R risklere katlanmanin ilgili

Coklu _“a + BuiR R, tane karsilagtirma piyasa (kargilastirma)

Regresyon I ‘B“ R “:_ mt olgiitiiniin (bagimsiz degisken) endeksi/endeksleri ile

Modeli + az Rmz A getirisi karsilagtirldiginda daha

BanRmn + €q yiksek  beklenen  getiri

saglayacagini ifade eder.

Kaynak: Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 41
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UCUNCU BOLUM

3. BIREYSEL EMEKLILIK VE DIGER YATIRIM FONLARI PORTFOY
PERFORMANSLARININ OLCULMESI iLE ILGILI LITERATUR

3.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar1 ve Diger Yatirnm Fonlarinin

Performanslarinin Olciilmesi Uzerine Yapilan Cahismalar

Korkmaz ve Uygurtiirk (2007) galismasinda, Ocak 2004—Haziran 2006 doneminde yer alan
secilmis 46 Tiirk emeklilik fonunun haftalik getirileri ve fon portfdyiinde bulunan finansal varliklarin
haftalik getirileri arasindaki iligkinin yoniinii ve boyutunu 6l¢gmek icin basit ve ¢oklu regresyon
analizini kullanmigtir. Bu amagla regresyon analizlerinde ¢alismaya dahil edilen 46 emeklilik fonu
icin fon portfoylerinde bulunan finansal varliklarin getirilerini ve performanslarimi gérebilmek adina
finansal varliklarin yer aldigi IMKB 100 Endeksi, Kurumsal Yatirime1 Yoneticileri Dernegi (KYD)
Tim Bono endeksi ve KYD O/N (Gecelik) Net Repo Endekslerinin getirilerini regresyon
analizlerinde bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Emeklilik fonlarinin basarili olma sartini
beta katsayilarinin pozitif olma kosuluyla iligkilendirdigi bu ¢aligmada esnek, dengeli, hisse senedi,
hisse senedi endeksi ve likit emeklilik fon gruplarimin fazla getirilerinin hemen hemen tamamini basit
ve ¢oklu regresyon analizlerinde %95 giiven aralifinda pozitif bulunmustur. Kamu borclanma
araglar1 fonlariin kullanildig1 basit regresyon analizinde 11 fon, ¢oklu regresyon analizinde ise 6
fona ait fazla getirilerin %95 giiven araliginda pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan ¢oklu
regresyon analizinde fon gruplarimin higbirinde pozitif sonuca ulasilamadig1 goriilmiistlir. Ayrica
fonlarin basar1 diizeylerinin regresyon denklemine dahil edilen bagimsiz degisken sayisina bagl

olarak degisken sayis1 arttikca azaldig1 sonucuna ulasilmistir.

Dagli vd. (2008) calismasinda, 2003—2007 yillar1 arasinda Tiirkiye piyasasinda piyasa degerine
sahip 10 emeklilik yatirim fonunun portfoy performanslarini haftalik veriler kullanarak incelemistir.
Calismada yer alan yatirim fonlarmin performans oOl¢limiinde literatiirde yer alan caligmalarin
bircogunda da kullanilan IMKB—-100 endeksi piyasa portfoyii olarak kullanilmis ve Sharpe, Treynor,
Jensen Alfa portfoy performans oOlgiitleri hesaplanmistir. Caligmada Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa
Olciitlerine gore olusturulan siralamada, risk 6l¢iisii olarak sistematik ve sistematik olmayan risklerin
toplamini esas alan Sharpe endeksine gore en basarili emeklilik fonu Yap1 Kredi Emeklilik Fonu
olurken, yalnizca risk 6l¢iisii olarak sistematik riski esas alan Jensen Alfa ve Treynor endekslerine
gore ise Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime Amacli Hisse Senedi Beyaz Fonu en basarili emeklilik

fonu oldugu bulunmustur.



Altintag (2008) calismasinda, 1 Ocak 2004-20 Aralik 2006 tarihleri arasinda Tiirkiye
piyasasindaki 9 sirkete ait 36 emeklilik fonunu, fon biiyiikligii ve yatirimci sayisina bagl olarak
secerek performanslarim1 giinliilk veriler kullanarak degerlendirmistir. Calismada, emeklilik
fonlarimin performanslarin1 6l¢gmek amaciyla Jensen Alfa 6lgiitli, Degerleme orani, Fama 6lgiitii ve
regresyon analizi kullanilmistir. Risksiz faiz orani tespiti igin ise repo piyasasinda gerceklesen
gecelik repo oranlarimin getirisini takip etmek i¢in olusturulan KYD O/N (Gecelik) Repo Endeksi
tercih edilmistir. Fonlarinin performanslarini karsilastirmak icin IMKB—100 getirileri piyasa endeksi
olarak secilmistir. Yapilan analiz sonucunda Jensen Alfa dlgiitiine gore en iyi performans gosteren
fon Ankara Gelir Amacli Hisse Senedi (2005) olurken, en kotii performans gosteren fon ise Ak Kamu
Borglanma Araglar1 (2005) olmustur. Diger taraftan Degerleme oranina gére en iyi performans
gosteren fon Ak Gelir Amagli Kamu Borglanma (2005) olurken, en kétii performans gosteren fon ise
Basak Likit Kamu (2005) olmustur. Fama 6lg¢iitii sonuglarina gore ise en iyi performans gosteren fon
Kog Gelir Amacl Kamu Borglanma (2004) olurken, en kotii performans gosteren fon ise Ak Kamu
Borglanma (2005) oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan regresyon analizinde, Ak Gelir Amach
Kamu Araglar1 (Yabanci Para Cinsinden $ - 2005) fonunun en iyi performans gosteren fon oldugu,
en koti performans gosteren fonun ise Ankara Gelir Amach Hisse Senedi (2005) oldugu
gozlenmistir. Calismada son olarak kukla degiskenli regresyon analizi gerceklestirilmis ve bunun
sonucunda da en iyi performans gosteren fonun yine kuadratik regresyon analizi sonucundakiyle
benzer sekilde Ak Gelir Amaglh Kamu Araglar1 (Yabanci Para Cinsinden $ - 2005) fonunun oldugu
sonucuna ulasilmistir. Kuadratik Regresyon Analizine gore ise en kotii performans gosteren fonun

Oyak Biiylime Amagli Hisse Senedi (2005) oldugu bulunmustur.

Ege vd. (2011) calismasinda, Ekim 2008—Eyliil 2010 donemi icin aylik veriler kullanarak
Tiirkiye piyasasinda iglem goren secilmis 80 emeklilik fonunun performanslarini incelemistir.
Calismada, emeklilik yatinm fonlarinin performanslarinin  Slgiimiinde Sharpe oram1 ve M?
performans 6l¢iitleri kullanilirken, karsilagtirma o6lgiitii olarak da KYD O/N (Gecelik) Repo Endeksi
getirileri kullamlmistir. Calismada Sharpe orami ve M? performans olgiitleri dikkate alinarak
olusturulan performans siralamalarinda likit fonlar grubunda en yiiksek performans gosteren fonun
Vakif Emeklilik - Grup Likit oldugu bulunurken, kamu borg¢lanma araglar1 fon grubunda ise en
yiiksek performans gosteren fonun Anadolu Hayat Emeklilik-Gelir Amaghi Kamu Borglanma
Aragclar1 Fonu oldugu bulunmustur. Hisse senedi fon grubunda en yiiksek performans gosteren fon
Finans Emeklilik ve Hayat-Biiyiime Amacli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu olurken, esnek ve
dengeli fon grubunda ise en yiiksek performans gosteren fon Ak Emeklilik-Gelir Amagli Esnek
Emeklilik Yatirrm Fonu olmustur. Son olarak uluslararasi - dovize endeksli fonlar igin
gerceklestirilen analizde, Anadolu Hayat Emeklilik-Gelir Amaclhh Karma Borglanma Araglari
Emeklilik Yatirim Fonu (Yabanci Para Cinsinden $) en yiiksek performans gosteren fon oldugu tespit
edilmistir. Ancak, 80 emeklilik fonuna ait elde edilen Sharpe ve M? yatirim fonu performans

sonuglart, ilgili fon gruplarma uygun olarak segilen piyasa endeks getirileriyle karsilagtirildiklarinda
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hicbir fonun piyasa endeksi getirilerinin iizerinde bir performans gosteremedigi sonucuna vurgu

yapilmustir.

Kaymak (2016) yapmis oldugu c¢alismasinda, Ocak 2005—Aralik 2015 tarihleri araliginda
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun belirlemis oldugu kisita uygun bir sekilde segmis oldugu
emeklilik fonlarmni haftalik veriler kullanarak incelemistir. Karsilastirma dlgiitii olarak BIST-100
Endeksini ¢alismanin piyasa endeksi olarak se¢mistir. Kaymak (2016); Treynor endeksi, Sharpe
orant ve Jensen Alfa yatirim fonu performans Olgiitlerine gore gerceklestirdigi analizde fon
performanslarinin genel anlamda incelendigi tarihler agisindan dalgali bir performans gosterdigini
belirtilmig, bununla birlikte hisse senedi, kamu bor¢lanma araglari, kamu yabanci para borglanma
fon gruplarma ait emeklilik fonlarinin performanslarinin piyasa endeksleriyle karsilastirmasi
sonucunda genellikle daha iyi performans gosterdiklerini, likit fon - esnek, likit fon - kamu ve

standart fon tiirlerine ait fonlarin ise genellikle daha kotii performans gosterdiklerini belirtmistir.

Aysoy (2011) calismasinda, Ocak 2010—Aralik 2010 donemi i¢in Tiirkiye piyasasinda
faaliyette bulunup eksiksiz verilere sahip 60 Gelir amach emeklilik fonu, 26 Biiylime amach
emeklilik fonu, 17 Para piyasas: emeklilik fonu ve 23 adet diger fon gruplarina ait toplam 126
emeklilik fonunu giinliikk veriler kullanarak performans degerlendirmelerinde bulunmustur.
Emeklilik yatirim fonlarinin performanslarinin 6lgiimiinde Treynor endeksi, Sharpe orani, Jensen
Alfa &lgiitii, M? o6lgiitii, T> 6lciitii, Sortino orani, Fama ol¢iitii ve Degerleme orani dlgiitlerini
kullanmistir. Ayrica, Aysoy (2011) calismasinda bu fonlara ait performanslar1 karsilagtirmak igin
piyasa endeksi olarak IMKB Ulusal 100 Endeksi’ne ait getiri verilerini kullanmistir. Tiim fonlar igin
yapilan analiz sonucunda Groupama Emeklilik Biiyiime Amacli Hisse Senedi Fonu en yiiksek
ortalama getiriye sahip fon olarak bulunmustur. Sonuglar sirket bazli incelediginde ise Finans

Emeklilik ve Hayat sirketinin en fazla ortalama getiri saglayan sirket oldugu tespit edilmistir.

Kurtaran ve Kurtaran (2010) calismasinda, Aralik 2003—Aralik 2006 tarihleri araliginda
Tiirkiye piyasasinda faaliyette bulunan se¢ilmis 6 Biiyiime amagl hisse senedi emeklilik fonunun
yatirim performanslarim giinlilk veriler kullanarak degerlendirmelerde bulunmuslardir. Emeklilik
fonlarinin performanslarmin karsilastiriimasinda IMKB Ulusal 100 Endeksi gosterge endeksi olarak
secilmistir. Caligmada Treynor endeksi, Jensen Alfa 6lgiitii, Degerleme orani, Sharpe oran1 ve M?
yatirim fonu performans 6l¢iitleri hesaplanmis ve yapilan performans karsilagtirmalarinda emeklilik
fonlar getirilerinin ve gosterge endeksi getirilerinin ayni1 performanslara sahip oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Algiimiis (2006) calismasinda, Ocak 2005—Aralik 2005 donemi arasinda Tiirkiye piyasasinda
islem goren secilmis 63 emeklilik fonunun aylik veri setlerini kullanarak fonlarin performanslarini
incelemistir. Arasindan en iyi getiriye sahip fonlar1 bulmak ve fon performanslarinin piyasa ile
karsilagtirmasini yapabilmek i¢in Hisse Senedi Piyasasi Bilesik Endeksi (IMKB 100), IMKB 30
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Endeksi, 30 Giinliik Bono Endeksi ve Tiim Bono Endeksi piyasa karsilastirma endeksi secilmigtir.
Caligmada fonlarin performanslarinin 6l¢iilmesinde kullanilan performans 6l¢iitleri sirasiyla Sharpe
orani, Modigliani, Treynor endeksi ve Jensen Alfa 0l¢iitii olmustur. Sharpe oran1 ve Modigliani
Olciitiine gore likit kamu fon grubunda Oyak Emeklilik Likit Fonu en yiiksek getiriye sahip fon olarak
bulunmus, Treynor endeksi ve Jensen Alfa Olgiitiine gore ise en iyi getiriye sahip fon Ankara
Emeklilik Para Piyasasi Likit Kamu Fonu olarak bulunmustur. Yapilan bu calismaya gore Sharpe
orani ve Modigliani 6l¢iilerine gore gelir amagli kamu borglanma araglari fon grubunda en iyi getiriye
sahip fon Yap1 Kredi Gelir Kamu Borglanma Araglar1 Fonu olurken, Treynor endeksine gore ise en
iyi getirili fon Basak Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borg¢landirma Araci (Doviz) Fonu, Jensen
Alfa’ya gore ise de Ankara Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar1 Fonu en iyi getirili
fon olmustur. Biiyiime amaclh esnek fon grubu igin gergeklestirilen analizde ise Sharpe orani ve
Modigliani Slgiitleri kapsaminda en iyi getiriye sahip fonun Anadolu Hayat Emeklilik Grup Gelir

Amagli Esnek Fonu oldugu belirlenmistir.

Yiiceer (2010) calismasinda, Ocak 2005—Aralik 2009 yillart arasinda yer alan ve eksik veri
bulundurmayan se¢ilmis 49 emeklilik fonunun performanslarini aylik veriler kullanarak incelemistir.
Analizde, emeklilik fonlarinin karsilagtirllmasinda likit emeklilik fon grubu ic¢in Kurumsal
Yatirimeilar Dernegi (KYD) 30 Giin Bono Endeksi ve KYD O/N (Gecelik) Repo Endeksi, hisse
senedi emeklilik fon grubu i¢in IMKB Ulusal 100 Endeksi, kamu borglanma araclar1 fon grubu icin
KYD TL Bono Tiim Endeksi, esnek ve dengeli emeklilik fon grubu i¢in KYD 30 Giin Bono Endeksi
ve son olarak uluslararasi - dovize endeksli fonlar i¢in ise KYD Eurobond USD-TL Endeksi piyasa
endeksi olarak kullanilmistir. Caligmada Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen Alfa performans
olciitii kullanilarak gerceklestirilen performans siralamasinda esnek - dengeli fonlar fon grubu
icerisinde en iyi getiriye sahip fon Anadolu Hayat Emeklilik Biiylime Amagh Esnek Emeklilik
Yatirim Fonu olmustur. Kamu borglanma araglar1 fonlar1 fon grubu igerisinde Sharpe oranina gore
en iyi getiriye sahip fon Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borg¢lanma Araglar1 Emeklilik
Yatirim Fonu, Treynor endeksine gore en iyi getirili fon Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacl
Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu olarak bulumustur. Jensen Alfasi’nda ise higbir
fonun pozitif sonug tasimadig1 ve bu yilizden de emeklilik fonlarinin iyi bir performans gosteremedigi
sonucuna ulasilmistir. Hisse senedi fonlar1 fon grubu i¢in yapilan analizde, Sharpe oran1 ve Jensen
Alfasi’na gore en iyi performans gosteren fon Anadolu Hayat Emeklilik Biiylime Amacl Hisse
Senedi Emeklilik Yatirim Fonu, Treynor endeksine gore ise Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse
Senedi Emeklilik Yatirim Fonu en iyi getiriye sahip fon oldugu tespit edilmistir. Likit fon grubunda
Sharpe oranina gore en iyi getiriye sahip fon Yap1 Kredi Emeklilik Para Piyasas1 Likit-Kamu
Emeklilik Yatirim Fonu, Treynor endeksine gore ise Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet
Likit-Kamu Emeklilik Yatirnm Fonu, Jensen Alfa dlgiitiine gore de Avivasa Emeklilik ve Hayat
Kamu Likit Emeklilik Yatirim en iyi getiriye sahip fon oldugu bulunmustur. Son olarak uluslararasi
- dovize endeksli fon grubu igin yapilan siralamada Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen Alfa

Olciitiine gore en iyi getiriye sahip fon Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Karma Borglanma
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Araglart (EURO) Emeklilik Yatirim Fonu oldugu tespit edilmistir. Genel olarak yapilan
degerlendirmede, emeklilik fonlarmin literatiirde yer alan diger birgok calismada da oldugu gibi

secilmis piyasa endekslerinden daha iistiin bir performans gosteremedigi belirtilmistir.

Alkog (2019) calismasinda, Ocak 2015—Aralik 2018 donemi itibariyle Tiirkiye piyasasinda
faaliyette bulunan 18 sirket arasindan secilmis 5 bireysel emeklilik girketine ait 4 farkli emeklilik fon
tiirii olan hisse senedi emeklilik fon grubu, altin emeklilik fon grubu, degisken emeklilik fon grubu
ve para piyasasi emeklilik fon grubunun performanslarini aylik veriler kullanarak degerlendirmistir.
Degerlendirmelerde bireysel emeklilik fonlarinin performans endekslerini hesaplamak i¢in Sharpe
orani, Treynor endeksi ve Sortino orani performans 6l¢iitleri kullanilmigtir. Emeklilik fonlarinin
performanslarmin karsilastirmasinda kullanilan piyasa endeksleri BIST 100 Endeksi, ilgili fon
grubuna ait getirilerin ortalamasi, BIST KYD TL Bono Endeksleri 91 Giin ve BIST KYD Altin Fiyat
Endeksi olmustur. Aragtirma sonucunda yillara gore ele alinan 4 farkli fon grubunun performanslari
piyasa endeksleriyle karsilastirildiklarinda en iyi getiriye sahip fon grubunun BES hisse senedi fon
grubu oldugu sonucuna ulasilirken, en diisiik getiriye sahip olan fon grubunun ise BES altin fon
grubu oldugu sonucuna ulagilmistir. Ilaveten BES altin fon grubu diger fon gruplariyla

karsilastirildiginda en yiiksek getiri saglayan fon grubu oldugu tespit edilmistir.

Arslan ve Celik (2018) calismasinda, Ocak 2014—Aralik 2017 dénemi igin piyasada yer alan
157 Tiirk emeklilik fonunun performanslarini aylik veriler kullanarak degerlendirmistir. Performans
degerlendirmesinde kullandig1 Sharpe oranina gore 48 emeklilik fonunun karsilagtirildiklar1 piyasa
endeksi olan BIST 100 Endeksi’nden daha iyi bir getiriye sahip oldugu ve bu fonlarin biiyiik
cogunlugunun da kamu dig bor¢lanma araglar1 fon grubuna ait emeklilik fonlarindan olustugu tespit
edilmistir. Treynor Endeksi ve Jensen Alfa olgiitiine gore ise 21 emeklilik fonu, piyasa endeks
gostergesi olarak kullanilan BIST 100 Endeksi’nden daha iyi bir performans sergiledigi belirtilmis,
ayrica Treynor endeksinde basarili olan fonlarin yapilarina bakildiginda ise bu fonlarin genelinin
biitiin performans 6l¢iim yontemlerinde de BIST 100 Endeksi’nden daha yiiksek bir getiriye sahip
olan hisse senedi emeklilik fon grubuna ait fonlardan olustuguna vurgu yapilmstir. Jensen Alfa
Olgiitiine gore ise 51 emeklilik fonuna ait degerin sifirin iistiinde performans gosterdigi ve bunun da
basarili performans sonucu olarak nitelendirilen bu durumu sagladigi goriilmiistiir. Fonlar igin
yapilan analizlerde fonlarin biiyilk ¢cogunlugunun piyasa endeksinden diisiik olmasin1 da BES’te

bulunan para hacminin iyi bir sekilde yonetilemediginden kaynaklandigi belirtilmistir.

Ege vd. (2016) calismasinda, 2012-2014 yillant arasinda Tiirkiye pazarinda faaliyet gosteren
11 Gelir amagh borg¢lanma standarti emeklilik fonunun performanslarin1 aylik veriler kullanarak
incelemistir. Fonlara ait veriler kullanilarak hesaplanan Sharpe orani, M?, Treynor endeksi ve Jensen
Alfa sonuglart ELECTRE 1 yontemi kullanilarak performanslarma gore siralanmistir. Yapilan
performans analizinde, 2012 ve 2013 yillar1 arasinda uyumluluk matrisi olarak adlandirilan C degeri

en yiiksek fon Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. sirketine ait Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari
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Emeklilik Fonu olurken, 2014 yilinda ise C degeri en yiiksek fon Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar1 emeklilik fonu olmustur. Uyumsuzluk matrisi olarak ifade
edilen en diisiik D degerine sahip emeklilik yatirim fonu 2012 yilinda Garanti Emeklilik ve Hayat
A.S. Gelir Amaghh Kamu Borglanma Araglar1 emeklilik fonu, 2013 yilinda Vakif Emeklilik A.S.
Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar1 Standart emeklilik fonu ve 2014 yilinda ise Ziraat Hayat ve
Emeklilik A.S. Gelir Amag¢hi Kamu Borglanma Araglar1 Standart Emeklilik Fonu oldugu tespit

edilmistir.

Alptekin ve Siklar (2009) ¢alismasinda; Ocak 2007—Aralik 2008 dénemi i¢in piyasada faaliyet
gosteren, eksik veri bulundurmayan, bagka bir fon tarafindan devralinmayan, tasfiye halinde
bulunmayan secilmis 12 Tiirk hisse senedi emeklilik fonunun performanslarini aylik veriler
kullanarak degerlendirmistir. Fonlarin karsilastirllmasinda kullanilan gosterge endeksi ise diger
bircok calismada da bireysel emeklilik sistemi gelisim raporlar1 dogrultusunda kullanilan IMKB
Ulusal 100 Endeksi olmustur. Calismada oncelikle Sharpe orani, Sortino orani, M? performans
olciitii, Treynor endeksi, T? performans 6lgiitii, Jensen Alfa 6lgiitii, Degerleme oran1 performans
olgiitleri hesaplanmistir. Analizin devaminda ise ¢ok kriterli degerlendirme yontemlerinden biri olan
TOPSIS yontemi kullanilmis ve ilgili emeklilik fonlar1 belirli kriterler gz 6niinde bulundurularak
performans siralamasina tabi tutulmustur. Bu baglamda TOPSIS yontemi ile yapilan basari
siralamasindaki ilk {i¢ fon sirasiyla Anadolu Hayat Biiylime Amagli Hisse Senedi EYF, Basak Hisse
Senedi EYF, Avivasa Hisse Senedi EYF olurken, son ii¢ fon ise Aegon Hisse Senedi EYF, Kog
Allianz EYF ve Oyak Biiylime Amagli EYF olmustur.

Kiyicr (2016) calismasinda, Ocak 2010—-Ocak 2016 donemi i¢in Tiirkiye piyasasinda faaliyet
gosteren secilmis 71 emeklilik fonunun performanslarimi haftalik veriler kullanarak yatirimcilar
bilgilendirmek ve fon yoneticilerinin etkinlik diizeylerini incelemek amaciyla ¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden TOPSIS, VIKOR ve MOORA metotlarin1 kullanarak degerlendirmistir.
Calismada, standart EYF, likit EYF, esnek EYF, kamu bor¢lanma EYF, kamu dis bor¢clanma EYF
ve son olarak hisse senedi EYF olmak iizere segilmis 6 gesit fon tiirlinli ¢alismaya dahil etmis ve bu
fonlarin performanslarinin karsilastirmasinda kullandig1 piyasa endekslerini emeklilik gdzetim
merkezi resmi internet adresinde yayinlanan notlar1 ve varsayimlan dikkate alarak se¢mistir.
Arastirmaci, bu 6 ¢esit fon grubuna ait fon performanslariin siralamasini gerceklestirmek igin
literatiirii goz dniinde bulundurup beta katsayisi, Jensen Alfa dl¢iitii, Treynor endeksi, M? performans
Ol¢iitii, Sharpe orani, varyasyon katsayisi, standart sapma ve ortalama getiri olmak tizere sekiz farkli
kriter belirlemistir. Aragtirma sonucunda TOPSIS ve MOORA metoduna gore en yliksek
performansi1 gosteren fonlar, standart fon grubunda NN HAYAT (IEB), likit fon grubunda
GARANTI (GEL), esnek fon grubunda VAKIF (VEG), kamu borglanma araglari fon grubunda BNP
PARIBAS (BPK), kamu dis bor¢lanma araglar1 fon grubunda VAKIF (VET) ve son olarak hisse
senedi fon grubunda BNP PARIBAS (BPH) oldugu tespit edilmistir. Bir diger ¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden VIKOR metoduna gore ise standart fon grubunda AEGON (ANG), likit fon
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grubunda GARANTI (GEL), esnek fon grubunda VAKIF (VEG), kamu bor¢lanma araglari fon
grubunda BNP PARIBAS (BPK), kamu dis borglanma araglari fon grubunda VAKIF (VET) ve son

olarak hisse senedi fon grubunda AEGON (ANS) en iyi performans gosteren fonlar olmustur.

Aydin (2018) ¢aligmasinda, Ocak 2013—Aralik 2017 déneminde Tiirkiye piyasasinda faaliyet
gosteren 18 bireysel emeklilik girketinden sektoriin 6nde gelen lider sirketlerinden olan Anadolu
Hayat Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik A.S., Allianz Hayat ve Emeklilik A.S., Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S. ve Ziraat Hayat Emeklilik A.S. sirketine ait eksik veri bulundurmayan secilmis hisse
senedi fonu, standart fon, altin fonu, kamu dis bor¢lanma araglari fonu ve para piyasasi fon gruplarina
ait giinliik verileri kullanarak fonlarin performanslarini degerlendirmistir. Her bir girkete ait 5 farkli
gruptan olusan emeklilik fonlarindan birer adet fon katilime1 sayisi, toplam fon tutarlar1 ve fonlarin
yillik net kérlar1 dikkate alinarak secilmistir. Anadolu Hayat Emeklilik Sirketine ait fonlarin Sharpe
orani, Jensen Alfa Olciitiine gore yapilan performans degerlendirmelerinde en iyi performans
gosteren fonu kamu dis borglanma araglari fonu olurken, Treynor endeksine gore ise en basarili fon
altin fonu olmustur. Hisse senedi fonu ise dzellikle 2017 yili igerisinde en basarili performans
gosteren bir diger fon olmustur. Allianz Hayat ve Yasam Emeklilik Sirketine ait fonlarin
performanslaria bakildiginda ise genel olarak en basarili fon tiirlerinin hisse senedi fonu ve kamu
dis bor¢lanma araglar1 fonu oldugu sonucuna ulasilmigtir. Garanti Emeklilik Sirketine ait fonlarin
performans sonuglari ise ilgili yillar itibariyle incelendiginde, en iyi performans gosteren fonlarin
genellikle altin fonu ve kamu dis bor¢glanma araglar1 fonu oldugu gozlenmistir. Bir diger emeklilik
sirketi olan Vakif Emeklilik Sirketine ait fonlarin performanslarina bakildiginda, Sharpe orani ve
Jensen Alfa 6l¢iitiine gore en iyi performans gosteren fon kamu dig bor¢lanma araglari fonu (son iki
yilda altin fonu) olurken, Treynor endeksine gore ise en iyi performans gdsteren fon kamu yabanci
para bor¢lanma araglar1 fonu olmustur. Ziraat Hayat ve Emeklilik Sirketine ait fonlarin Sharpe orani
ve Treynor endeksine gore yapilan performans degerlendirmesinde en iyi performansi gosteren fon
2014-2017 doneminde kamu borglanma araglar1 fonu, 2016-2017 doneminde altin fonu oldugu ve
2017 yilinda Jensen Alfa 6lgiitiine gore ise en iyi performans gosteren fonun para piyasasi fonu

oldugu gozlemlenmistir.

Bayraktar (2019) calismasinda, 2014-2019 donemi icin Tiirkiye piyasasinda faaliyette bulunan
secilmis 40 emeklilik fonunun performanslarini giinliik veriler kullanarak analiz etmistir. Analizde
kullanilan gosterge portfdyleri, literatiirde de ¢cokga kullanilan BIST 100 Endeksi ve 40 emeklilik
fonunun ortalamasinin hesaplanmasiyla elde edilen endeks olmustur. Emeklilik fonlarinin
performanslarmin dl¢iimiinde Sharpe orani, Treynor endeksi, Jensen Alfa dlgiitii, M* performans
olciitii, Degerleme orani, T? performans dlgiitii kullanilmistir. flaveten bireysel emeklilik fonlarini;
tiirleri, sirket yonetimi ve risk seviyelerini dikkate alarak gruplara ayirmis ve bu gruplarin arasindaki
performans farkliliklarini da incelemistir. Buna gore, ayni tiir yogunluga sahip emeklilik fonlar1 ve
farkli risk grubu igerisinde olan emeklilik fonlariin arasinda performans farkliliklar1 bulunurken,

diger taraftan farkli fon sirketlerine ait emeklilik fonlarinin performanslari ile 6zel emeklilik
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sirketleri ve kamu emeklilik fon sirketleri tarafindan yonetilen emeklilik fonlarinin performanslari
arasinda farklilik bulunamamistir. Calismada ekonomik krizlerin etkilerinin incelendigi bir diger
testte ise krizlerin bireysel emeklilik fonlarinin getirileri {izerinde negatif (olumsuz) etki yarattigi
gozlemlenmistir. Emeklilik fonlarmin secilmis gosterge portfoyleri iizerinden yapilan
karsilastirmasinda ise Sharpe oranina gére secilmis 40 emeklilik fonundan 11 tanesi BIST 100
Endeksi’nden, 15 tanesi ise 40 fona ait hesaplanan ortalama getiri endeksinden daha yiiksek bir
performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir. 40 fondan 15 tanesinin hem 40 fonun ortalama getirisi
endeksi hem de BIST 100 Endeksi’nden daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna ulasilirken,
Treynor endeksi ve T? performans &lgiitii sonuglarina gore ise yalnizca 10 adet emeklilik fonuna ait
performans degerlerinin aragtirmada kullanilan tiim performans 6Slgiitlerine gére pozitif degerlere

sahip oldugu sonucuna vurgu yapilmistir.

Akpinar (2007) ¢alismasinda, 2004—2006 yillar1 arasinda piyasada faaliyet gosteren 62 Tiirk
emeklilik fonunun performanslarini aylik veriler kullanarak incelemistir. Emeklilik fonlarinin
performanslarimin karsilastirilmasinda kullanilan piyasa endeksleri, 2006 yilinda Emeklilik Gozetim
Merkezi internet sitesinde yayinlanan ‘‘Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu’ dikkate
almarak belirlenmistir. Verilerin analizinde kullanilan Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen Alfa
Olciitlerine gore yapilan performans siralamalarinda emeklilik fonlar1 genel anlamda piyasa
endekslerinin altinda bir performans sergilemekle birlikte Sharpe oranina gore en iyi performans
gosteren ilk li¢ emeklilik fonu (fon tiirlerine bakilmaksizin) sirasiyla Anadolu Hayat Emeklilik
Biiyime Amagli Esnek EYF, Yap1 Kredi Emeklilik Gelir Ama¢h Kamu Borglanma Araglart EYF,
Garanti Emeklilik Hayat Gelir Amaglhi Kamu Bor¢glanma Araglar1 EYF olarak bulunmustur. Treynor
endeksine gore ise en iyi performans gdsteren ilk {i¢ fon sirasiyla Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime
Amacli Esnek EYF, Aviva Hayat Emeklilik Gelir Amaglh Kamu Borglanma Araglar1 EYF ve Vakif
Emeklilik Biiyiime Amagh Hisse Senedi EYF olurken, Jensen Alfa 6l¢iitiine gore de en basarili fon,
diger iki performans Olgiitiine gore yapilan siralamalarda da ilk sirada yer alan Anadolu Hayat

Emeklilik Biiylime Amagcli Esnek EYF olmusgtur.

Oztiirk (2010) ¢alismasinda, Ocak 2004-Haziran 2008 dénemi i¢in Tiirkiye piyasasinda islem
goren 3 emeklilik fonunu hem segili makroekonomik degiskenlerle olan iliskisini hem de belli
yatinm araglari karsisindaki performanslarin1 aylik veriler kullanarak incelemistir. Emeklilik
fonlarinin incelenmesinde altin piyasast endeksi, IMKB-100 Endeksi, aylik/ii¢c aylik/yillik faiz
oranlari, tiiketici enflasyonu, sanayi iiretim endeksi ve doviz kuru olarak Amerikan Dolar
kullanilmigtir. Sinir testi, Var ve Granger nedensellik testlerinin kullanildigi ¢alismada, secili
fonlarin performanslari ile alternatif yatirim araglar1 arasinda giiclii bir iligki oldugu belirlenmistir.
Ayrica, emeklilik fonlarina ait getirilerin diger yatirim araclar1 getirileri ile kiyaslandiginda daha

diisiik getiri performanslarina sahip olduklar1 gézlenmistir.
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3.2. Tiirkiye Disindaki Ulkelerde Bireysel Emeklilik Yatirrm Fonlar1 ve Diger Yatirim

Fonlarinin Performanslarmin Olgiilmesi Uzerine Yapilan Calismalar

Chovancova vd. (2019) ¢alismasinda, 2005-2015 yillar1 arasinda OECD iilkelerinde yer alan
35 iilkeye ait hisse senetleri ve tahvil endeks getirilerini kullanarak seg¢ilmis emeklilik fonlari
getirilerinin iizerindeki etkisini gilinliik veriler kullanarak ¢oklu regresyon analiziyle incelemistir. Bu
baglamda secili iilkelerdeki emeklilik fonlarini kiiresel borsa ve kiiresel tahvil piyasasi endeksleriyle
karsilagtirabilmek i¢in iki farkli regresyon analizi yapilarak her bir bagimsiz degiskenin ilgili
emeklilik fon grubuna olan etkisi incelemistir. Birinci regresyon analizinde bagimli degisken
emeklilik fonlari, bagimsiz degiskenler ise hisse senctlerinin etkisini temsilen secilen piyasa
endeksleri olmustur. Bu bagimsiz degiskenler sirasiyla Standart-Poor 500 Endeksi (SP), Euro Stoxx
50 Endeksi (ES), Morgan Stanley Capital International Pacific Endeksi (MSP) ve Morgan Stanley
Capital International World Endeksi (MSW)’dir. Yapilan ilk regresyon analizinde tiim bagimsiz
degiskenlerin katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ilaveten yalmzca Euro Stoxx 50
Endeksi’nin katsayist -0.17554 ile negatif isaretli bulunmustur. Bu da Euro Stoxx 50 endeksinde
meydana gelen bir artis durumunda emeklilik fonlariin deger kaybedecegi anlamina gelmektedir.
Ayrica katsayilarin en biiyiigii 0.61093 ile MSP Endeksi’ne ait katsay1 olurken, en diisiigii ise
0.113586 ile MSW Endeksi’ne ait katsay1 olmustur. ikinci regresyon analizinde bagimli degisken
bireysel emeklilik fonlari, bagimsiz degiskenler ise agirlikli bilesen olarak tahvilleri temsil eden
endeksler olmustur. Bagimsiz degiskenler sirasiyla Standart-Poor 500 Bond Endeksi (SPB), The
Bank of America Merrill Lynch Endeksi (ML), The Bloomberg Barclays US Aggregate Bond
Endeksi (BB) ve The Big World Endeksi (BW)’dir. Sonuglar incelendiginde ikinci regresyon
analizinde katsayilarin hepsi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ilaveten katsayilarin biiyiigii
1.57153 ile BW Endeksi’ne ait katsay1 olurken, en diigiik katsay1 0.115595 ile ML Endeksi’ne ait
katsay1 olmustur. Ayrica ikinci regresyon analizinde hicbir degiskenin katsayisi negatif isaretli
cikmamistir. Yapilan iki analize de bakildiginda, tahvil piyasasinin bireysel emeklilik fonlari

performansi iizerinde hisse senedinden daha giiclii bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sharpe (1966) caligmasinda, 1954-1963 yillar arasinda Amerika piyasasinda iglem goren 34
yatirim fonunun yillik getirilerini kullanarak performanslarmi 6lgmiistiir. Sharpe orani ve Treynor
endeksi kullanarak gerceklestirdigi yatirim fonu performans analizinde piyasa portfoyii olarak ise
ayni yillarda yer alan ve igerisinde piyasadaki 30 menkul kiymete ait verilerin bulundugu Dow-Jones
Endiistriyel Ortalama Endeksine ait getiri endeksi kullanilmigtir. Bu endekse ait getiriler
hesaplanirken herhangi bir komisyonculuk gideri, idari veya yonetim gideri gibi maliyetleri dikkate
almmamustir. Analiz sonucunda 11 yatirnm fonunun Dow-Jones endeksinden daha iyi bir getiriye
sahip oldugu ve geri kalan 23 yatirim fonunun ise Dow-Jones endeksinden daha diisiik bir getiriye

sahip oldugu goriillmiistiir.
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Jensen (1967) galismasinda, 1945—-1964 yillar1 arasinda Amerika piyasasinda faaliyet gosteren
115 yatinm fonunun performanslarmi temeli Sermaye Varliklarinin Fiyatlandirmast Modeline
dayanan Jensen Alfa yatirnm fonu performans 6l¢iitiinii kullanarak incelemis ve fon yoneticilerinin
secicilik kabiliyetlerini yillik veriler kullanarak degerlendirmistir. Calisma sonucunda yatirim
fonlarinin diisiik performans gosterdikleri ve yatirim fonu yoneticilerinin genel anlamda piyasadan

daha iyi performans gosteremedikleri belirtilmistir.

Mcdonald (1974) calismasinda, 1960—1969 yillar1 arasinda piyasa degerine sahip 123 adet
Amerikan yatirim fonu getirilerinin performanslarini dort farkli agidan aylik veriler kullanarak
degerlendirmistir. Birinci analizde, 120 aya ait riskten arindirilmig ortalama aylik fazlalik getirileri
incelenmis ve 46 yatirim fonuna ait getirilerin piyasa endeksinden daha fazla getiriye sahip oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Mcdonald c¢alismasinda Treynor performans o6lgiitiinii  kullanarak
gergeklestirdigi ikinci analizde ise 67 fonun piyasa endeksinden daha yiiksek bir getiriye sahip
oldugu bilgisine ulasmustir. Ugiincii analizde ise Jensen Alfa olarak ifade edilen yatirrm fonu
performans Sl¢iitlerini kullanilmis ve 67 fona ait yatirim fonu performanslarimin pozitif getiriye sahip
oldugu vurgulanmigtir. Dordiincii analizde ise Sharpe yatinm performans Olgiitiinii kullanan
Mcdonald, 39 yatirim fonunun karsilastirdig1 piyasa endeksinden daha yiiksek bir getiri sagladigini
belirtmistir.

Detzler (1999) c¢alismasinda, Kasim 1988—Kasim 1995 donemi i¢in Amerika, Japonya,
Almanya, Ingiltere ve Kanada piyasalarinda segili donem itibariyle faaliyette bulunan secilmis 19
kiiresel tahvil fonunun aylik getirilerini kullanmistir. Fonlarin risk ve getirilerinin durumunu
incelemek icin ise Jensen Alfa yatinm performans Olgiitii hesaplamig ve bu fonlar i¢in ¢oklu
regresyon analizi gerceklestirmistir. Gosterge endeksleri karsisinda hesaplanan Jensen Alfa
ortalamalarmin tamami negatif sonu¢ vermistir. Kiiresel tahvil fonlar1 5 ayr piyasa endeksi olan
Diinya Tahvil Endeksi, 10-Faktor endeksi, US$ Endeksi, Tam Hedge Endeksi ve Broad Endeksi ile
kiyaslanmistir. Analizde her bir model i¢cin fon yoneticilerinin yatirim karakteristigini yansittig1
diisiiniilen ortalama diizeltilmis R* degerlerine yer verilmistir. Diinya Tahvil Endeksi, 10-Faktor
Endeksi, US$ Endeksi, Tam Hedge Kiyaslama Endeksi ve Broad Endeksine ait ortalama diizeltilmig
R? degerleri sirasiyla 0.5549, 0.7267, 0.7136, 0.3812, 0.2837 olarak bulunmustur. Bu yiizden, kiiresel
tahvil fonlarinin diisiik performans gostermesinin yani sira yatirimcilara piyasa endekslerinden daha

fazla bir getiri saglayamadigi belirtilmistir.

Papadamou ve Siriopoulos (2004) caligmasinda, Temmuz 1996—Ekim 2001 doénemi ig¢in
Avrupa piyasasinda faaliyet gosteren 19 Amerikan hisse senedi yatirim fonunun performanslart ve
kisa vadedeki stirekliligi aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Bu incelemeyi yaparken kullandigi
karsilagtirma portfoyleri ise esit agirlikli yatirim fonlar1 portfoyii ve Eurostoxx Endeksi olmustur.
Calismada, fon performanslariin siirekliligi incelenirken kullanilan ‘‘hot hands’’ (sicak eller)

olgusuyla beraber ayni zamanda fon yoneticilerinin ve yatirnmcilarinin fon performanslara olan
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etkileri de incelenmistir. Incelenen dénem itibariyle fonlarin biiyiik cogunlugunun fon yoneticilerine,

karsilagtirma portfoyiinden daha fazla bir getiri saglayamadigi tespit edilmistir.

Blake (1993) calismasinda, 1979—1988 doneminde yer alan 10 yillik periyotta piyasada faaliyet
gosteren 46 Amerikan tahvil yatinm fonunun performanslarimi aylik veriler kullanarak coklu
regresyon analizine gore hesaplanan alfa katsayilar ile 6lgmeye ¢aligmistir. Fonlarin piyasada kalma
egilimlerinin dikkate alindigi bu analizde, portfoy yoneticileri tarafindan da siklikla kullanilan
Ibbotson and Associates 30 Giinliikk Hazine Bonosu Getiri Endeksi, Lehmann Brothers cesitli
hiikiimet, ipotek ve kurumsal tahvil endeksleri, Blume/Keim Yiiksek Kazangli Tahvil Endeksleri
fonlarin performanslarinin 6l¢timiinde kullanilmigtir. Yapilan regresyon analizlerinde, tahvil
fonlarinin genel anlamda segilmis piyasa portfoylerinden daha diisiik bir performans gosterdikleri

belirtilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Tezin bu bdliimiinde dncelikle Tiirkiye piyasasinda islem goren 40 bireysel emeklilik fonu ve
bu fonlarin analiz edilmesinde kullanilan piyasa (karsilagtirma) endekslerine ait tanitict bilgiler
verilmis ve devaminda bu degiskenleri analize uygun hale getirmek amaciyla kullanilan haftalik
getiri formiiliine yer verilerek duraganliklari test edilmistir. Son olarak da duraganliklari test edilen
BES altin, hisse senedi, kamu bor¢lanma araglar1 fonlari i¢in basit ve ¢oklu regresyon analizi, BES

para piyasasi fonlar1 i¢in ise ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmistir.

4.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada Ocak 2016—Aralik 2020 donemi igin Tiirkiye piyasasinda islem goren, eksiksiz
giinliik veriye sahip, baska bir fona devredilmeyen, tasfiye halinde olmayan veya bagka fonlarla
birlesmeyen; secilmis 6 Altin Emeklilik Yatirim Fonu (EYF), 15 Hisse Senedi EYF, 3 Kamu
Borglanma Araglar1 EYF, 15 Para Piyasas1 EYF ve piyasa endekslerine ait haftalik getiri verileri
kullanilmis ve ¢alismada kullanilan degiskenlere ait tanitict bilgilere fon gruplarna goére ayrilan
Tablo 9°da yer verilmistir. Emeklilik yatirnm fonlarina ait TL bazinda giinliik kapanis degerleri
Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu (TEFAS) resmi internet sitesinden, piyasa endeks verileri
ise Borsa Istanbul’a ait gegmise doniik endeks verilerinin satiginin yapildig1 Bist Datastore adli resmi

internet sayfasindan elde edilmistir.

Bireysel emeklilik fonlarinin analizi igin kullanilan basit, ¢oklu regresyon analizi ve ARDL
sinir testi yaklagiminda daha dnce de belirttigimiz gibi bireysel emeklilik fonlarina ait getiri verileri
bagimli degisken, her bir fon grubu segilen endeks getirileri ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmigtir. Regresyon modellerinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin se¢iminde emeklilik
fonlarinin dahil olduklar1 fon grubu, vade yapisi ve igerisindeki gesitli varliklarin portfoydeki

agirliklart goz 6niine alinmistir.

Calismada ilk olarak BES altin fonlar1 igin gergeklestirilen regresyon analizinde altin emeklilik
fonu getirileri bagimli degisken olurken, BIST-KYD Altin Fiyat Agirlikli Ortalama Endeksi
(ATORT) getirileri bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.



BES hisse senedi fonlari i¢in gergeklestirilen coklu regresyon analizinde hisse senedi emeklilik
fonu getirileri bagimli degisken olurken, BIST 100 Fiyat Endeksi (BIST100) getirileri ile BIST-KYD
DIBS Tiim Endeksi (TDTUM) getirileri bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.

BES kamu bor¢lanma araglari emeklilik fon grubunda yer alan fonlar i¢in yapilan basit
regresyon analizinde kamu bor¢lanma aracglar1 emeklilik fonu getirileri bagimli degisken, BIST-
KYD DIBS Tiim Endeksi (TDTUM) getirileri ise bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.

BES Para Piyasasi emeklilik fon grubuna ait fonlar i¢in gergeklestirilen ARDL sinir testi i¢in
BES para piyasasi fonlar1 bagimli degisken olurken, BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi, BIST-KYD
DIBS 91 Giin Endeksi ve BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksi getirileri bagimsiz degisken segilmis

ve kullanilmistir.

Tablo 9: Cahiymada Kullanilan Degiskenler

KISALTMA | KUR TURU | DEGISKEN
AMZ TL Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Altin EYF
AZN TL Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Altin EYF
AEL TL Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Altin EYF
BNA TL BNP Paribas Cardif Emeklilik Altin EYF
GRA TL Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Altin EYF
GHA TL Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Altin EYF
ANS TL Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi EYF
AZH TL Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF
ALH TL Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF
AHS TL Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF
AHB TL Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ikinci Hisse Senedi EYF
AEH TL Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi EYF
HES TL Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF
BPH TL BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF
CHH TL Cigna Saglik Hayat ve Emeklilik A.S. Birinci Hisse Senedi EYF
BEH TL Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi EYF
GEH TL Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi EYF
HHB TL Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. Hem Hisse Senedi EYF
MHH TL Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi EYF
VEH TL Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. Vem Hisse Senedi EYF
ZHB TL Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. Zem Hisse Senedi EYF
CHK TL Cigna Saglik Hayat ve Emeklilik A.S. Kamu Bor¢lanma Araglar1 EYF
GKB TL Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Bor¢lanma Araglar1t EYF
ZHG TL Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. Zem Kamu Bor¢lanma Araglart EYF
ANK TL Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 EYF
AZL TL Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Para Piyasas1 EYF
AMP TL Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Para Piyasasi EYF
AH2 TL Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasas1 EYF
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Tablo 9: (Devami)

KISALTMA | KUR TURU | DEGISKEN

AE1 TL Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Para Piyasasi EYF
AVL TL Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Ikinci Para Piyasas1 EYF
HEP TL Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Para Piyasast EYF
BPL TL BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Birinci Para Piyasasi EYF
CHL TL Cigna Saglik Hayat ve Emeklilik A.S. Para Piyasas1t EYF
FET TL Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasit EYF
GEL TL Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasast EYF
HHP TL Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. HEM Para Piyasas1t EYF
MHL TL Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 EYF
IER TL NN Hayat ve Emeklilik A.S. Para Piyasas1 EYF
VEL TL Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. VEM Para Piyasas1t EYF
ZHR TL Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. Zem Para Piyasast EYF

ATORT TL BIST-KYD Altin Fiyat Agirlikli Ortalama Endeksi

BIST100 TL BIST 100 Fiyat Endeksi

TDTUM TL BIST-KYD Dibs Tiim Endeksi

REPBR TL BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi

TDI1G TL BIST-KYD Dibs 91 Giin Endeksi

MEVTL TL BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksi

4.1.1. Degiskenlere Ait Haftalik Getirilerin Hesaplanmasi

Calisma kapsamina alinan bireysel emeklilik fonlar1 ve endeks degiskenlerine iliskin giinliik

getiriler asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir.

Rt — M t = 1,2,3, v, n (2)

Pr_q
Bu formiilde,

R; = emeklilik fonunun/piyasa endeksinin t donemindeki haftalik getirisini,
P, = emeklilik fonunun/piyasa endeksinin t donemindeki hafta sonu kapanis fiyatini,
P;_; =emeklilik fonunun/piyasa endeksinin t-1 dénemindeki hafta sonu kapanis fiyatini temsil

etmektedir.
4.1.2. Zaman Serilerinde Duraganhk Analizi
Zaman serisi verileri kullanilarak gergeklestirilen analizlerde oOzellikle sahte regresyon

sorunundan kaginmak igin serilerin duraganlik Ozelliklerinin bilinmesi onem arz etmektedir.

Duraganlik, ele alinan doneme ait zaman serisi verilerinin zaman bagli olarak degismemesidir. Oyle
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ki ele alinan bu siire¢ igerisinde zaman serisine ait olan ortalama ve varyansin sabit olmasi,

kovaryansinin ise zamana bagli olarak degismemesi gerekmektedir (Yamak ve Erdem, 2017: 94).
Bu calismada gerceklestirilen analizde kullanilan degiskenlere iligskin yukarida bahsedilen s6z

konusu duraganliklarin tespiti amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)

birim kok testleri kullanilmustir.
4.1.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi, bir zaman serisinin duragan olup olmadigini ya da baska bir deyisle birim
kok igerip icermedigi tespitinde kullanilan bir birim kok testidir. ADF birim kok testi DF birim kok
testine kiyasla otokorelasyon sorununu dikkate almaktadir. ADF birim kok testi ile duraganligin
sinanmasinda sabit terimli, sabit terimli-trendli ve sabit terimsiz-trendsiz denklem olmak {iizere li¢
tane denklem ¢oziimii kullanilmaktadir. ADF birim kok testine ait bu denklemler asagida
gosterilmektedir (Yamak ve Erdem, 2017: 100);

Sabit terimsiz ve trendsiz model: 4Y; = f;Y; 4 + 27{;1 SidY,_; + & 3)
Sabit terimli model: AY, = By + B1Y—q + Xb, SibY;_; + & 4)

S6z konusu zaman serilerinin duraganliklarinin test edildigi ADF birim kok testlerinde B
katsayilarinin negatif isaretli olmas1 ve ADF t-istatistiginin MacKinnon tablo kritik degerinden

mutlak deger olarak biiyiik olmas1 gerekmektedir.
4.1.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde hata terimlerinin arasinda istatistiki olarak herhangi bir iliski
olmadig1 varsayilmaktadir. Ancak pek ¢ok zaman serisinin zayif bagimli ve heterojen dagilimli hata
terimlerine sahip oldugu bulgulanmistir. Bu sebeple Phillips ve Perron (1988) tarafindan olusturulan
PP birim kok testi bu hata terimleri arasinda otokorelasyon (ardisik bagimlilik) olabilecegi
disiincesiyle gelistirilmistir. PP birim kok testinin ADF birim kok testinden farki, yukaridaki
denklemlere bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin eklenmemesidir. PP yaklasimi1 bunun yerine
Newey-West (1987) tahmincisi kullanarak bu sorunu ortadan kaldirmaktadir (Yamak vd., 2012:
210).

PP yaklasimi Dickey-Fuller test istatistigine diizeltme faktorii ilave ederek hata terimlerindeki

olas1 otokorelasyon ve degisen varyans sorununu diizeltmektedir. Bu diizeltme (5) no’lu esitlik

kullanilarak t,,—, ve np test istatistiklerinde yapilmaktadir (Yamak ve Erdem, 2017: 109).
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1
Yo\ /2 _ T(fo—Yo)s.e(a)
Zg =1q (f_:) - Ozfog/zs (%)

(5) no’lu esitlikte;

a = tahmin edilen katsay1yi,

Z, = PP diizeltilmis test istatistik degerini,

t, = test istatistik degerini,

Yo = hata teriminin tutarl varyansini,

fo = sifir frekansta hata spektrumun tahmincisini,

S = test denkleminin standart hatasini ifade etmektedir.

Ayrica diizeltilmis Z;ve Z,, hipotezleri su sekilde ifade edilmektedir;
Ho:p =0 (6)
Hi:p<O0 @)

PP birim kok testinde bir serinin duraganliginin, baska bir deyisle birim kok igerip icermedigi
diizeltilmis t-istatistiginin mutlak degerinin MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak degeriyle
kargilagtirilarak tespit edilmektedir. S6z konusu PP birim kok testlerinde diizeltilmis t-istatistiginin
hem negatif isaretli olmas1 hem de MacKinnon tablo kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik

olmasi gerekmektedir.
4.1.3. Basit ve Coklu Regresyon Analizi

Regresyon analizi, aralarinda neden-sonug iligkisi oldugu diisiiniilen iki veya daha fazla
degisken arasindaki iligkinin siddetini 6lgmek ve bu iliskiyi kullanarak o konu hakkinda tahmin
yapmak amaciyla kullanilan bir istatistiki yontemdir. Regresyon analizinde bulunan bagimsiz
degisken sayisi bir ise basit regresyon analizi, birden fazla bagimsiz degisken kullanilmasi

durumunda ise ¢oklu regresyon analizi adim1 almaktadir.

Bireysel emeklilik fonlarina ait portfoy performanslariin dlgiimiinde kullanilan yontemlerden
biri olan basit regresyon analizinde segili bireysel emeklilik fonu getiri verileri bagimli degisken
olarak kullanilirken, piyasa endeks getiri verileri bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir.
Emeklilik fon getirilerini piyasa endeks getirileri ile iliskilendirilerek fon performanslarmin
Olciilebilmesine imkan saglayan bu analizin yapilabilmesinin altinda yatan temel goriis; biitiin
menkul kiymetlerin fiyatlarinin piyasa endekslerine ait fiyat hareketlerinden etkilendigine dair gii¢lii

bulgularin olmasidir. Bagka bir ifadeyle piyasa endekslerine ait getirilerde giiclii bir yiikselig
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oldugunda, buna cevap olarak se¢ili menkul kiymetin getirisi de yiikselme egiliminde olmaktadir
(Elton vd., 2014: 128-130).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli altinda bir finansal varligin sistematik riskini gosteren
beta () katsayist ayni zamanda analiz edilmek {izere ¢alismaya dahil edilen bir bireysel emeklilik

fonunun ne dl¢iide piyasa ile birlikte hareket ettigini gostermektedir.

Hem Sharpe ve Lintner hem de Black tarafindan gelistirilen finansal varlik fiyatlama
modellerinin ekonometrik analizlerde kullanilabilmeleri zaman unsuru i¢cermedigi i¢in miimkiin
olmamaktadir. Bu yiizden, gerek finansal varliklara ait gegmis donem getirileri gerekse piyasa
endeksine ait gegmis donem getirileri basit regresyon modeli kullanilarak tahmin edilebilmektedir
(Stimer ve Hepsag, 2007: 5-6). Sharpe tarafindan finansal varliklara ait getiriler ile piyasa getirileri
arasinda dogrusal bir iligkinin mevcut oldugu ve bu iliskinin basit regresyon modeli ile ifade
edilebilecegi diisiincesinden hareketle olusturulan ve segili bireysel emeklilik fonu getiri verilerinin
bagimli degisken, piyasa endeks getiri verilerinin ise bagimsiz degisken olarak kullanildig: tekli
endeks modeli (piyasa endeks modeli) veya basit regresyon modeli olarak bilinen bu model bir

emeklilik fonu i¢in asagidaki sekilde ifade edilmektedir;

R, =a+pX, +e t=123,..,n (8)

(6) no’lu denklemde,

R; = emeklilik fonunun t donemindeki getirisini,

a =regresyon denkleminin sabit terimini,

B = emeklilik fonunun segili piyasa endeksine duyarliligini (emeklilik fonunun sistematik
riskin 6l¢iisii olarak ifade edilen beta katsayisini),

X, =secili piyasa endeksinin t donemindeki getirisini,

e; = hata terimini ifade etmektedir.

Yukaridaki basit regresyon modelinde yer alan beta katsayisi (), finansal piyasalarda faaliyet
gosteren finansal varliklarin piyasa riskini, kur riskini, politik riskini, ekonomik riskini ve diger ¢cevre
sartlarindan dogan makro degiskenlere ait riskini igerisinde bulunduran ve sistematik risk olarak
ifade edilen bu risklerin gdstergesi sayilan bir regresyon katsayisidir (EGM, 2005: 54). Regresyon
analizi sonucunda tahmin edilen beta katsayilari portfdy yoneticilerinin portfoylerine gelecekte hangi

fonlari ilave etmeleri agisindan 6nem arz etmektedir (Elton vd., 2014: 135).

Coklu regresyon analizi, finansal varliklarin piyasa endeksi disinda kalan ¢esitli ekonomik

degiskenlere karsi olan duyarliligmi Olgerek bu finansal varliklarin  performanslarinin
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degerlendirilebilmesine imkan saglamaktadir. Ayrica portfoy yoneticileri, ilgili regresyon modelinin
tahmin edilmesi sonucu elde edilen sonuglardan yararlanarak ilgili finansal varliklarin gelecekte nasil

degisecegi konusunda kestirimlerde bulunulabilmektedir (Elton ve Gruber, 1997: 1750).

Coklu regresyon analizi, modelde bagimli degisken olarak kullanilan finansal varlik getirilerini
basit regresyon analizinde oldugu gibi yalmizca piyasa endeks getirileri ile degil, birden fazla
bagimsiz degiskenle iliskilendirerek bu fonlarin performanslarinin degerlendirilebilmesine imkan
saglayan bir analiz yontemidir. Buradan hareketle bireysel emeklilik fon performanslarini piyasa dis1
faktorlerin getirilerini de dikkate alarak olgen coklu regresyon modeli bir emeklilik fonu igin

asagidaki gibi ifade edilmektedir;
Rt =a+ ,Blet + ﬁZXZt + -+ .BntXnt + € t = 1,2,3, v, n (9)
Bu formiilde,

R; = emeklilik fonunun t donemindeki getirisini,

a =regresyon denkleminin sabit terimini,

Bn: = emeklilik fonunun n. piyasa endeksine duyarliligini,
Xt = n. piyasa endeksinin t donemindeki getirisini,

e; = hata terimini ifade etmektedir.

4.1.4. ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimi, modelin temel avantajini
degiskenlerin 1(0) seviyesinde ve I(1) birinci farkinda duragan olduklarmma bakilmaksizin,
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varliginin aragtirilmasina imkan saglayan ve En
Kiiciik Kareler (EKK) yontemine dayanan bir modeldir.

Iki asamadan olusan ARDL sinir testinin birinci asamasinda degiskenler arasinda es-
biitiinlesme iliskisinin olup olmadigi sinanmaktadir. Sinir testinde X (endeks degiskeni) ve Y (BES
fonu) gibi iki degisken arasindaki eg-biitlinlesme iligkisinin varliginin sinanmasi amaciyla asagida
yer alan denklem tahmin edilmektedir (Yamak ve Erdem, 2017: 165-166).

AY, = Bo+ BiYeo1 + BoXeoq + X1 80,y + X AiAX,; + & (10)

Bu denklemde,

B,8,4 =katsayilari,
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p,q = optimal gecikme uzunluklarini,

& = hata terimini ifade etmektedir.

ARDL simir testi yaklagiminda gecikme uzunluklari tahmin edilen degiskenler arasindaki es-
biitiinlesme iligkisinin tespiti amaciyla Hy:f; = f, = 0 temel hipotezi F testi kullanilarak
sinanmaktadir. Eger hesaplanan F istatistik degeri, Peseran vd. (2001) tarafindan tablolagtirilan 1(0)
alt ve I(1) st smirlarindan biiyiik ise degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin olmadigini ileri
stiren sifir hipotezi reddedilmektedir fakat s6z konusu F istatistik degeri, alt ve tist kritik degerlerinin
arasinda veya altinda bir deger olmasi durumunda ise uzun dénem iliski hakkinda herhangi bir karar
verilememekte baska bir deyisle uzun donem iliskisinin olmadigini ileri siiren sifir hipotezi
reddedilememektedir. Peseran sinir testi ile ¢esitli sinamalar sonucunda X (Endeks degiskeni) ve Y
(BES fonu) degiskenleri arasinda uzun donem iligkisi tespit edildikten sonra bu degiskenlere iligkin

uzun donem katsayilar1 asagida yer alan ARDL(p,q) denklemi kullanilarak tahmin edilmektedir.
Ye= Bo+ 2,6V + X oo +ue (11)
Bu denklemde,
B, 8,4 =Xkatsayilari,

p,q = optimal gecikme uzunluklarini,

U; = hata terimini ifade etmektedir.
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BESINCIi BOLUM
5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Bu boéliimde, ilk olarak Ocak 2016—Aralik 2020 dénemi itibariyle Tiirkiye piyasasinda
faaliyette bulunan 40 adet bireysel emeklilik fonu ve piyasa endeks degiskenlerine ait tanitici
istatistiklere yer verilmis ve bu degiskenlerin duraganlik seviyeleri ADF ve PP birim kok testleri
kullanilarak belirlenmistir. Ardindan birim kok igerip igermedigi belirlenen degiskenler icin ¢ikan
sonuglara gore BES altin, hisse senedi ve kamu bor¢lanma araclar1 fonlar1 i¢in regresyon analizi,
BES para piyasasi fonlar1 iginse ARDL sinir testi analizi gergeklestirilmistir. Sonrasinda ise ¢aligma
kapsamina alinan BES fonlarina ait olan bu analiz sonuglar1 fonlarin performanslari agisindan

degerlendirilmistir.
5.1. Tamitic1 istatistikler

Tablo 10’da galisma i¢in O6rneklem olarak belirledigimiz bireysel emeklilik altin fonlar1 ve
endeks degiskenlerine iliskin tanitici istatistikler verilmistir. Calismada ilgili degiskenlerin haftalik
getiri verileri kullanilmis olup ele alman Ocak 2016—Aralik 2020 donemine iliskin hesaplanan
ortalama, maksimum ve minimum degerlerinin yani sira standart sapma degerlerine de yer
verilmigtir. Tablo 10’da goriildiigii iizere toplam 6 BES altin fonu ve ilgili endeks degiskeni
icerisinde ortalama getirisi en yliksek olan degisken 0.0046 ile ATORT iken, en diisiik olan 0.0043
ile AZN olmustur. Dénem i¢inde en yiiksek getiriye 0.1615 ile ATORT, en diisiik getiriye -0.1490
ile yine ATORT sahip olmugtur. Ayrica 7 degisken igerisinde standart sapmasi en yiiksek degisken
0.0274 ile ATORT iken, en diisiik olan 0.0237 ile GRA fonu olmustur.

Tablo 10: Bireysel Emeklilik Altin Fonlar1 ve Endeks Degiskenine iliskin

Tamtici istatistikler

Degisken | Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart Sapma
AMZ 0.004480 0.093897 -0.117565 0.024397
AZN 0.004371 0.089464 -0.117381 0.023586
AEL 0.004513 0.090298 -0.117212 0.024152
BNA 0.004530 0.093981 -0.117422 0.024332
GRA 0.004594 0.090390 -0.112144 0.023479
GHA 0.004451 0.093037 -0.116776 0.023715

ATORT 0.004696 0.161520 -0.149017 0.027470




Calismada orneklem olarak segilen bireysel emeklilik hisse senedi fonlar1 ve bu fon grubuna
ait fonlarin performanslarinin karsilagtirilmasinda kullanilan endeks degiskenlerine iliskin tanitict
istatistikler Tablo 11°de verilmistir. Tablo 11’e bakildiginda 15 BES hisse senedi fonu ve ilgili
endeks degiskenleri igerisinde en yiiksek ortalama donem getirisine sahip fon 0.0042 ile CHH iken,
en diisiik olan fon 0.0009 ile AEH olmustur. Dénem igerisinde en yiiksek getiri ve en diisiik getiriye
sirastyla 0.0925 ve -0.1638 ile BEH emeklilik fonu sahip olmustur. Ayrica 17 degisken igerisinde
standart sapmasi en yiiksek olan 0.0302 ile HHB iken, en diisiik olanin ise 0.0121 ile TDTUM oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Tablo 11: Bireysel Emeklilik Hisse Senedi Fonlar1 ve Endeks
Degiskenlerine iliskin Tamtic1 Istatistikler

Degisken | Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart Sapma
ANS 0.003047 | 0.080282 | -0.135111 0.028171
AZH 0.004062 | 0.068356 | -0.135126 0.028373
ALH 0.003929 | 0.068371 | -0.128247 0.028354
AHS 0.003460 | 0.080189 | -0.137722 0.029069
AHB 0.004052 | 0.068352 | -0.135614 0.028371
AEH 0.000904 | 0.067761 | -0.120377 0.020270
HES 0.003696 | 0.078166 | -0.136874 0.029336
BPH 0.003448 | 0.079262 | -0.143330 0.029002
CHH 0.004209 | 0.069016 | -0.129640 0.027395
BEH 0.004164 | 0.092553 | -0.163820 0.029785
GEH 0.003631 0.080859 | -0.131916 0.028606
HHB 0.002773 0.081999 | -0.145253 0.030275
MHH 0.003202 | 0.081078 | -0.125237 0.027665
VEH 0.003250 | 0.082846 | -0.144634 0.029460
ZHB 0.003240 | 0.081831 | -0.144414 0.028386

BIST100 | 0.002321 0.069536 | -0.094256 0.025904

TDTUM | 0.001037 | 0.042632 | -0.062415 0.012109

Tablo 12°de, bireysel emeklilik kamu bor¢glanma araglari1 ve endeks degiskene ait haftalik getiri
verileri kullanilarak hesaplanan ortalama, maksimum, minimum ve standart sapma degerlerine yer
verilmistir. Tablo 12’de goriildiigii iizere donem igerisinde en yiiksek ortalama getiriye sahip fon
0.0014 ile GKB iken, en diisiik olanin ise 0.0010 ile TDTUM oldugu gézlenmistir. Toplam 3 BES
kamu borg¢lanma araglar1 fonu ve ilgili endeks degiskeni icerisinde GKB fonu hem 0.0696 ile en
yiiksek donem getirisine sahip hem de -0.0762 ile en diisiikk donem getirisine sahip fon olmustur.
Ayrica 4 degisken igerisinde en yiiksek standart sapma degerine sahip fon 0.0156 ile GKB olurken,
en diigiik standart sapma degerine sahip fonun ise 0.0105 ile CHK oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 12: Bireysel Emeklilik Kamu Bor¢clanma Araglari ve
Endeks Degiskenine Iliskin Tamitic istatistikler

Degisken Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart Sapma
CHK 0.001236 0.054756 -0.041969 0.010559
GKB 0.001427 0.069605 -0.076280 0.015602
ZHG 0.001172 0.053968 -0.048733 0.010747

TDTUM 0.001037 0.042632 -0.062415 0.012109

Calisma i¢in 0rneklem olarak belirlenen bireysel emeklilik para piyasasi fonlar1 ve endeks
degiskenlerine iliskin haftalik getiri verileri {izerinden hesaplanan tanitici istatistikler Tablo 13’te
gosterilmistir. Bu kapsamda, ilgili getiri degiskenleri lizerinden hesaplanan ortalama, maksimum,
minimum ve standart sapma degerlerine yer verilmistir. Tablo 13’te, 15 BES para piyasas1 fonu ve
ilgili endeks degiskenleri igerisinde ortalama getirisi en yiiksek olan fonlar 0.0014 ile hem AE1 hem
de AVL fonu olmus bununla birlikte donem igerisinde 0.0058 ile en yiiksek donem getirisine sahip
degiskenin TD91G oldugu goriilmiistiir. Ayrica 0.0013 ile TD91G en yiiksek standart sapma
degerine sahip degisken olurken, en diisiik olanin ise 0.0006 ile ANK fonu oldugu goriilmiistiir.

Tablo 13: Bireysel Emeklilik Para Piyasasi Fonlar1 ve
Endeks Degiskenlerine Iliskin Tanitici istatistikler

Degisken | Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart Sapma
ANK 0.001328 0.002868 -0.002737 0.000662
AZL 0.001390 0.003302 -0.002768 0.000715
AMP 0.001412 0.003177 -0.002766 0.000697
AH2 0.001411 0.003164 -0.002945 0.000697
AE1 0.001417 0.002990 -0.002742 0.000677
AVL 0.001417 0.002982 -0.003177 0.000687
HEP 0.001416 0.003304 -0.002166 0.000680
BPL 0.001413 0.003163 -0.001988 0.000665
CHL 0.001361 0.002960 -0.002919 0.000702
FET 0.001414 0.003864 -0.002992 0.000714
GEL 0.001372 0.002984 -0.002713 0.000675
HHP 0.001379 0.003219 -0.003066 0.000713
IER 0.001359 0.003038 -0.003093 0.000691
VEL 0.001415 0.003134 -0.003087 0.000724
ZHR 0.001432 0.003167 -0.002777 0.000707

TDI1G 0.001320 0.005886 -0.004787 0.001353
REPBR 0.002190 0.004737 -0.006365 0.001057
MEVTL 0.001982 0.004616 -0.005541 0.000919
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5.2. Birim Kok Testi Sonuclari

Calismada kullanilan bireysel emeklilik fonu getirileri ve se¢ili endeks getiri degiskenleri i¢in
ADF ve PP birim kok testleri yapilmis olup sonuglar fon gruplarina goére gruplandirilarak Tablo 14-

17°de gosterilmistir. ADF birim kok testi igin s6z konusu degiskenlerin optimal gecikme uzunluklar

15 maksimum gecikme uzunlugu altinda Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir.

Tablo 14’¢ bakildiginda BES altin fonlar1 getirileri regresyon spesifikasyonuna bagl
kalmaksizin seviyelerinde 1(0) duragan olduklar1 gézlenmistir. Clink{i hesaplanan t-istatistikleri

mutlak degerlerinin MacKinnon tablo kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiylik oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 14: BES Altin Fonlari icin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

Seri ADF t-istatistikleri PP t-istatistikleri
Sabitsiz trendsiz Sabitli Sabitsiz trendsiz Sabitli

AMZ -16.3947 *** -16.8724 *** -16.3904 *** -16.8739 ***
AZN -16.4748 *** -16.7822 *** -16.4737 *** -16.7837 ***
AEL -16.3098 *** -16.8019 *** -16.3068 *** -16.8019 ***
BNA -16.3678 *** -16.8614 *** -16.3637 *** -16.8629 ***
GRA -16.2196 *** -16.7592 *** -16.2167 *** -16.7592 ***
GHA -16.3654 *** -12.4371 *** -16.3614 *** -16.8703 ***

Not: *** ** *: jlgili istatistiklerin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.

Optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

BES hisse senedi fon getirilerine ait birim kok test sonuglarinin bulundugu Tablo 15°te yer alan

tiim degiskenlerin Tablo 14°te yer alan BES altin fonlarinda oldugu gibi regresyon spesifikasyonuna

bagli olmaksizin seviyelerinde 1(0) diger bir ifadeyle duragan olduklar1 gézlenmistir.

Tablo 15: BES Hisse Senedi Fonlari icin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

Seri ADF t-istatistikleri PP t-istatistikleri
Sabitsiz trendsiz Sabitli Sabitsiz trendsiz Sabitli

ANS -17.1698 *** -17.3558 *** -17.1698 *** -17.3587 ***
AZH -17.4517 *** -17.8170 *** -17.4517 *** -17.9104 ***
ALH -17.5030 *** -17.8449 *** -17.5030 *** -17.9173 ***
AHS5 -17.3966 *** -17.6355 *** -17.3966 *** -17.6600 ***
AHB -17.4699 *** -17.8339 *** -17.4699 *** -17.9296 ***
AEH -6.3535 *** -6.3895 *** -20.1205 *** -20.1363 ***
HES -17.4116 *** -17.6856 *** -17.4115 *** -17.7146 ***
BPH -17.7902 *** -18.0434 *** -17.7904 *** -18.1101 ***
CHH -17.3565 *** -17.7770 *** -17.3225 *** -17.7767 ***
BEH -16.4748 *** -16.7822 *** -16.4737 *** -16.7837 ***
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Tablo 15: (Devami)

Seri ADF t-istatistikleri PP t-istatistikleri
Sabitsiz trendsiz Sabitli Sabitsiz trendsiz Sabitli
GEH -17.4534 *** -17.7350 *** -17.4535 *** -17.7758 ***
HHB -17.7662 *** -17.9008 *** -17.7742 *** -17.9645 ***
MHH -17.7900 *** -18.0249 *** -17.7968 *** -18.1145 ***
VEH -17.2642 *** -17.4628 *** -17.2642 *** -17.4801 ***
ZHB -17.2311 *** -17.4417 *** -17.2306 *** -17.4428 ***

Not: *** ** *: jlgili istatistiklerin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.

Optimal gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 16’ya bakildiginda BES kamu bor¢lanma araglari fonlarinin tiimiiniin ADF ve PP birim

kok testlerinde %1 anlamlilik seviyesinde duragan olduklar1 anlasilmaktadir.

Tablo 16: BES Kamu Borc¢lanma Araglar: Fonlari icin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

Seri ADF t-istatistikleri PP t-istatistikleri
Sabitsiz trendsiz Sabitli Sabitsiz trendsiz Sabitli
CHK -17.0354 *** -17.2695 *** -17.0359 *** -17.2831 ***
GKB -17.9780 *** -18.1188 *** -17.9444 *** -18.1249 ***
ZHG -16.9449 *** -17.1410 *** -16.9232 *** -17.1329 ***

Not: *** ** *: {]lgili istatistiklerin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.
Optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 17°ye bakildiginda 16 BES para piyasasi fonu getirilerine ait ADF birim kok test
istatistiklerinin tamami %10 seviyesinde anlamli bulunamamistir. Ciinkii hesaplanan ADF t-
istatistiklerinin mutlak degerleri MacKinnon tablo kritik degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiik
cikmistir. Bu nedenle, ADF testine gore 16 BES para piyasast fonunun tamami seviyesinde duragan
degildir. Ancak ayn1 fon getirilerine ait PP birim kok test istatistiklerine bakildiginda; sabit terimsiz
modelde PP diizeltilmis t-istatistiklerinin tamaminin %5 seviyesinde, sabit terimli modelde ise bir
tanesi hari¢ (MHL) geriye kalan tiim para piyasasi fon getirilerine ait t-istatistiklerinin %1

seviyesinde anlamli olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 17: BES Para Piyasasi Fonlar1 icin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

Seri ADF t-istatistikleri PP t-istatistikleri
Sabitsiz trendsiz Sabitli Sabitsiz trendsiz Sabitli

ANK -0.4285 -1.9329 24172 ** -0.2687 ***
AZL -0.4232 -1.9115 -2.2604 ** -7.3336 ***
AMP -0.6101 -1.9117 -2.1482 ** -7.3905 ***
AH2 -0.5610 -1.8330 -2.1836 ** -7.7483 ***
AE1 -0.6017 -1.8258 -2.0749 ** -7.9303 ***
AVL -0.4374 -1.8765 -2.0367 ** -8.6480 ***
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Tablo 17: (Devami)

Seri ADF t-istatistikleri PP t-istatistikleri
Sabitsiz trendsiz Sabitli Sabitsiz trendsiz Sabitli

HEP -0.5121 -1.6819 -1.9561 ** -7.5923 **x*
BPL -0.3819 -1.4566 -1.9755 ** -6.8420 ***
CHL -0.5679 -1.8102 -2.1844 ** -8.1552 ***
FET -0.4685 -2.0428 -2.1397 ** -8.5603 ***
GEL -0.3793 -2.2708 -2.0772 ** -7.6913 ***
HHP -0.5959 -1.9433 -2.0438 ** -8.3026 ***
MHL -1.7137 -1.8066 -2.2692 ** -2.2552

IER -0.4583 -1.5182 -2.1989 ** -8.7852 ***
VEL -0.6257 -2.0361 -2.3158 ** -8.8229 ***
ZHR -0.6171 -1.9567 -2.0792 ** -7.5689 ***

Not: *** ** *: jlgili istatistiklerin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.
Optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 18’¢ bakildiginda ¢alismada kullanilan piyasa endeks degiskenleri igin gergeklestirilen
ADF ve PP birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. ATORT, BIST100 ve TDTUM degiskenleri
her iki birim kok testinde de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli sonuglar vermistir. REPBR, TD91G
ve MEVTL endekslerine ait ADF test istatistikleri i¢in anlamli sonuglar elde edilemezken, PP test

istatistiklerinde ise anlamli sonuglar elde edilmistir.

Tablo 18: Calismada Kullanilan Piyasa Endeks Degiskenleri icin ADF ve PP Birim Kok Testi

Sonuclari
Seri ADF t-istatistikleri PP t-istatistikleri
Sabitsiz trendsiz Sabitli Sabitsiz trendsiz Sabitli
ATORT -8.0782 *** -9.1131 *** -18.6616 *** -19.4328 ***
BIST100 -16.4968 *** -16.6016 *** -16.4956 *** -16.6015 ***
TDTUM -0.8126 *** -9.893( *** -16.2247 *** -16.2697 ***
REPBR -0.4118 -2.0859 -2.3002 ** -9.9552 ***
TDI1G -0.9088 -1.9426 -9.4887 *** -13.4352 ***
MEVTL -0.3714 -2.3260 -2.1596 ** -10.6564 ***

Not: *** ** *: {]lgili istatistiklerin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklarin1 ifade etmektedir.
Optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

5.3. BES Altin, Hisse Senedi, Kamu Borclanma Araclar1 Fonlar icin Gerceklestirilen

Regresyon Analizlerinin Sonuclari

Yatirimcilar veya portfdy yoneticileri optimal bir fon portfoyili olusturabilmek icin yatirim
yapilacak olan finansal varliklara iliskin belirli bir performans kriterine ihtiya¢ duymaktadir. FVFM
altinda yapilacak olan bir analizde modele dahil edilen finansal varligin beklenen getirisi, yine

modelde kullanilan piyasa endeksinin betasi (sistematik riski) ile dogrusal olarak iligkili oldugu kabul
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edilmekte ve finansal varliklarin performanslari buna gore degerlendirilmektedir. Basit regresyon
analizi ile elde edilen Beta degeri = 1 olan finansal varliklarin orta risk grubunda ve beklenen
getirilerinin orta diizeyde oldugu kabul edilirken, Beta degeri > 1 olan finansal varliklarin yiiksek
risk ve yiiksek getiri grubunda; Beta degeri < 1 olan finansal varliklarin ise diisiik sistematik riske ve
disiik beklenen getirilere sahip oldugu kabul edilmektedir (Endeks Modelleri (t.y.),
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/investendeksmodelleri.pdf).

Coklu regresyon analizi ise modelde bagimli degisken olarak kullanilan finansal varlik
getirilerini basit regresyon analizinde oldugu gibi yalnizca piyasa endeks getirileri ile degil, birden
fazla endeks getirileri ile iligkilendirerek bu fonlarin performanslarinin degerlendirilebilmesine

imkan saglayan bir analiz yontemidir.

Tablo 19-21°de, Ocak 2016—Aralik 2020 tarihleri arasinda eksiksiz haftalik getiri verilerine
sahip olan ve bir onceki boliimde ADF ve PP birim kok testlerinin tiimiinde duragan olduklar
belirlenen secili BES fonlar1 ve piyasa endeks degiskenleri kullanilarak gergeklestirilen regresyon

analizinin EKK sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 19: BES Altin Fonlari icin Basit Regresyon Analiz Sonuglari

<. . Sabit Standart | f,Standart 2 F
Degisken Sabit B1 Hatasi Hatasi o istatistigi
AMZ 0.001506 | 0.633276 *** 0.001118 0.110968 0.50845 261’3,?12
AZN 0.001516 | 0.608043 *** 0.001092 0.109933 0.50150 262‘3332
AEL 0.001579 | 0.624837 *** 0.001120 0.112061 0.50509 261’3338
BNA 0.001574 | 0.629633 *** 0.001122 0.110364 0.50531 261‘3377
GRA 0.001807 | 0.593587 *** 0.001120 0.117138 0.48233 241’3315
GHA 0.001565 | 0.614501 *** 0.001090 0.107326 0.50667 262‘3334

Not: *** ** *: {]gili istatistiklerin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.
flgili modellerde degisen varyans sorunu Newey-West yaklagimiyla diizeltilmistir.

Tablo 19’da yer alan se¢ili BES altin fonlarmin fon yatirim stratejisi; portfoyiiniin en az %80’
inin ulusal ve uluslararasi piyasalarda islem goren altin, altina dayali para ve sermaye piyasasi
araglarindan olusan BES altin fon grubu i¢in gerceklestirilen basit regresyon analizinde her bir BES
altin fonuna ait getiriler bagimli degisken olurken, BIST-KYD Altin Fiyat Agirlikli Ortalama Endeks
(ATORT) getirileri bagimsiz degisken olmustur. BES altin emeklilik yatirim fonlarinin segili piyasa
portfoyii ile olan iligkilerini temsil eden beta () katsayilarina bakildiginda Tablo 19°da yer alan tiim

BES altin fonlarinin beta katsayilarmin pozitif ve 1’den kiigiik oldugu anlagilmaktadir. Bu durum,
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ATORT piyasa endeks getirisindeki bir birimlik degisim karsisinda bu fonlarin beklenen
getirilerindeki degisimin ilgili piyasa portfdyiiyle ayn1 yonde ancak bir birimden daha az bir degisim
olacaginmi gdstermektedir. Ayrica yine beta katsayilari agisindan bakildiginda diisiik risk grubunda
yer alan ve karliligin dogrudan risk ile iligkili olmasi sebebiyle de diisiik beklenen getirilere sahip
olan bu fonlar arasinda en biiyilik beta katsayina sahip BES altin fonu 0.6332 ile Allianz Yasam ve
Emeklilik A.S. Altin EYF (AMZ) olurken, en diisiik beta katsayisina sahip olan altin fonu ise 0.5935
ile Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Altin EYF (GRA) olmustur.
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Tablo 20: BES Hisse Senedi Fonlar1 icin Coklu Regresyon Analiz Sonuglari

Sabit Terimin

Degisken | Sabit B1 B, Standart B 13:32:13” B z}SI;f;::llart R? F istatistigi
Hatasi
ANS | 0.000938 | 0.733858 *** | 0.390730 *** 0.001077 0.082646 0.076509 0.594742 | 189.3154 ***
AZH | 0001925 | 0737472 %% | 0.410946 *** 0.001027 0.079586 0.080990 0.599906 | 193.4246 ***
ALH | 0001805 | 0.738818 *** | 0394578 *** 0.001025 0.078653 0.081056 0.595537 | 189.9415 ***
AH5 | 0001267 | 0.756945 *%* | 0421135 *** 0.001085 0.084160 0.085230 0.601885 | 195.0270 ***
AHB | 0001913 | 0737911 *** | 0411192 *** 0.001025 0.079599 0.080993 0.600729 | 194.0891 ***
AEH | 0000214 | 0243479 ** | 0.140939 0.001049 0.099725 0.109494 0.129816 | 19.1699 ***
HES | 0001478 | 0756588 *** | 0.445832 *** 0.001101 0.084334 0.083543 0.600789 | 194.1371 ***
BPH | 0001263 | 0.755566 *** | 0416410 *** 0.001078 0.087438 0.081985 0.600877 | 194.2090 ***
CHH | 0002190 | 0685421 *** | 0.413395 *** 0.001083 0.074714 0.081174 0.569618 | 170.7334 ***
BEH | 0002029 | 0.726699 *** | 0431639 *** 0.001297 0.101747 0.107988 0.539005 | 150.8297 ***
GEH | 0001467 | 0731047 *** | 0450609 *** 0.001056 0.082074 0.081178 0.598477 | 192.2765 ***
HHB | 0.000465 | 0.776043 *** | 0488726 *** 0.001143 0.86653 0.093118 0.606429 | 198.7684 ***
MHH | 0001112 | 0719091 *** | 0.406708 *** 0.000992 0.073874 0.094550 0.602600 | 195.6098 ***
VEH | 0001018 | 0760157 *** | 0451132 *** 0.001135 0.085947 0.087940 0.602701 | 195.6922 **
ZHB | 0001148 | 0.730318 *** | 0382687 *** 0.001123 0.086238 0.080274 0.577553 | 176.3638 ***

Not: #kx k%

yaklagimiyla diizeltilmistir.

; ilgili istatistiklerin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml olduklarm ifade etmektedir. Ilgili modellerde degisen varyans sorunu Newey-West




Tablo 20°de fon portfoyiiniin en az ylizde 80’inin piyasada islem goren yerli ve/veya yabanct
hisse senedi paylarindan olusan BES hisse senedi fonlar1 i¢in gergeklestirilen ¢oklu regresyon analizi
sonuglaria yer verilmistir. BES hisse senedi fonlari igin gergeklestirilen ¢coklu regresyon analizinde
hisse senedi fon getirileri bagimli degisken olurken, sirasiyla BIST 100 Fiyat Endeksi (BIST100)
getirileri ve BIST-KYD DIBS Tiim Endeksi (TDTUM) getirileri bagimsiz degisken olmustur. Bu
sayede ilgili fonlara ait beklenen getirilerin elde edilen veriler 15181nda tek bir piyasa risk faktoriine
degil de birden ¢ok faktore bagli olarak agiklatilmasi hedeflenmistir. Regresyon modelinde
kullanilan bu bagimsiz degiskenlerin se¢iminde segili emeklilik fonlarinin bulunduklar1 fon grubu,
vade ve portfoy yapilar1 dikkate alinmistir. {lgili regresyon modellerinin ¢ziimlenmesiyle ulasilan
beta katsayilarina bakildiginda Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi EYF (AEH) disinda
kalan BES hisse senedi fonlarina ait regresyon analizlerinin tiimiinde F istatistik degerleri %1 énem
diizeyinde anlamli bulunmustur. BES hisse senedi fon getirilerinin etkilendigi endeks
degiskenlerinin etkilesim yonleri incelendiginde ise tiim BES hisse senedi fonlarinin hem BIST100
hem de TDTUM endeks degiskeni ile pozitif yonlii iligkiye sahip olduklar1 sonucuna ulasilmistir.
Her bir BES hisse senedi fonu i¢in ayr ayri tahmin edilen ¢oklu regresyon modellerine iliskin
betalarin en yiiksek degerlerine bakildiginda ilgili endeks degiskenlerine en duyarli hisse senedi
fonunun Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. Hem Hisse Senedi EYF (HHB) oldugu ortaya ¢ikmustir.
Bu durum, HHB hisse senedi fonuna ait getirilerin BIST100 endeks degiskenindeki bir birimlik
degisim karsisinda 0.7760 birim, TDTUM endeks degiskenindeki bir birimlik degisim karsisinda ise

0.4887 birimlik bir degisime ugrayacagi sonucunu gostermektedir.

Tablo 21: BES Kamu Borclanma Araclar: Fonlari i¢cin Basit Regresyon Analiz Sonuclari

Sabit B1
Degisken Sabit B1 Standart Standart R? F istatistigi
Hatasi Hatasi

CHK 0.000503 | 0.706883 *** | 0.000306 0.046959 | 0.657169 | 496.4737 ***
GKB 0.000329 | 1.058985 *** | 0.000429 0.070822 | 0.675497 | 539.1425 ***
ZHG 0.000428 | 0.717784 *** | 0.000324 0.052562 | 0.654047 | 489.6561 ***

Not: *** ** *: {]gili istatistiklerin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklarin1 ifade etmektedir.
flgili modellerde degisen varyans sorunu Newey-West yaklagimiyla diizeltilmistir.

Tablo 21°de, fon portfdyiiniin en az %80’ini kamu veya 6zel sektor bor¢lanma araglarinin konu
oldugu ters repo veya devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden (DIBS) olusan BES kamu bor¢lanma araglari
fonlar1 i¢in gerceklestirilen basit regresyon analizine iliskin sonuglar yer almaktadir. BES kamu
bor¢lanma araglar1 fonlarina ait getirilerin bagimhi degisken, BIST-KYD DiBS Tiim Endeksi
(TDTUM) getiri verilerinin ise bagimsiz degisken olarak kullanildigr 3 regresyon analizinin
tamaminda da F istatistik degerleri %1 6nem diizeyinde istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Beta
katsayilaria bakildiginda tiimiiniin piyasa getirisi ile olan iliskisini belirleyen katsayi isaretlerinin
pozitif oldugu gozlenirken, 1.0589 ile en biiyiik beta degerine sahip fon Garanti Emeklilik ve Hayat
A.S. Kamu Bor¢lanma Araglart EYF (GKB) olmustur. Bu fon, beta katsayisinin 1’den biiytlik olmasi
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sebebiyle diger iki BES kamu borglanma araglar1 fonu olan Cigna Saglik Hayat ve Emeklilik A.S.
Kamu Borglanma Araglart EYF (CHK) ve Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. Zem Kamu Borg¢lanma
Araglar1t EYF (ZHG) den farkli olarak yiiksek risk ve getiri grubunda yer almaktadir. Bu durum,
GKB fonunun piyasa hareketlerine karsi piyasa endeksi olarak segilen TDTUM endeks
degiskeninden daha fazla duyarli oldugu anlamina gelmektedir. Oyle ki, piyasa endeksinden daha
hizli hareket eden GKB fonu piyasa endeksindeki bir birimlik artig/azalig karsisinda, 1.0589 birimlik
artig/azalis gdsterecegi anlamina gelen beta katsayisina sahiptir. Bu tiir fonlar hem risk ve beklenen
getiri performanslarinin yiiksek olmasi hem de piyasa duyarliliklarinin endeksten yiiksek olmasi

nedeniyle atak fon olarak adlandirilmaktadir.
5.4. BES Para Piyasasi Fonlar1 icin Gergeklestirilen ARDL Simir Testi Sonuclar

BES para piyasasi fonlar1 basta olmak tizere BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi (REPBR) ve
BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksi (MEVTL) igin gerceklestirilen ADF birim kok test
istatistikleri, bu degiskenlerin duragan olmadigina dair sonuglar vermistir. Bu degiskenlerin
regresyon analizi i¢in gerekli olan duragan olma sartin1 karsilayamamasi sebebiyle degiskenlerin I(0)
seviyesinde ve I(1) birinci farkinda duragan olduklarina bakilmaksizin, kullanilabilmesine imkan
saglayan ARDL simir testi yaklasimi kullanilmistir. Degiskenler i¢in hesaplanan F istatistik
degerlerinin 1(0) alt ve I(1) iist sinirlardan biiyiik olmasi durumunda ilgili degiskenler arasinda es-

biitiinlesme iligkisinin varligindan s6z edilebilmektedir.

Tablo 22: BES Para Piyasasi Fon Getirilerinin ARDL Sinir Test

Istatistikleri
Bagimsiz Degiskenler: REPBR, TD91G, MEVTL
Degiskenler F istatistigi Degiskenler | F istatistigi
ANK 12.02352 CHL 50.67744
AZL 51.36722 FET 46.00954
AMP 44.64436 GEL 13.75054
AH2 20.98619 HHP 12.58495
AE1 20.21025 MHL 1.26696
AVL 18.90280 IER 46.34813
HEP 9.230390 VEL 46.62792
BPL 13.08939 ZHR 10.96527
k 3
Alt Smir 1(0) %1 3.65
Alt Smir 1(0) %1 3.65

Not: Kritik degerler Pesaran (2001) sinur testi ile belirlenmistir. k degisken

sayisini temsil etmektedir.

62



Tablo 22°de goriildiigii iizere, Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi EYF (MHL) ile
secili endeks degiskenlerinin yer aldigr modele ait F istatistik degerinin 1(0) alt degerden kiigiik
olmasi nedeniyle es-biitiinlesmenin varligindan s6z edilemezken, geriye kalan tiim fonlara ait F
istatistiklerinin I(1) iist sinirdan daha biiyiik olmas1 sebebiyle degiskenler arasinda %1 anlamlilik

diizeyinde es-biitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Bir sonraki agamada ise es-biitiinlesme iliskisi oldugu belirlenen degiskenler i¢in AIC kriterine
gore optimal gecikme uzunluklarmin belirlenerek her BES para piyasasi fonu getiri serilerinin
bagimli degisken, secili endeks degiskenlerine ait getiri serilerinin ise bagimsiz degisken olarak yer
aldigi ARDL modelleri tahmin edilmistir. Tahmin edilen ARDL modellerine ait uzun dénem
iligkilerini yansitan bulgular Tablo 23’te gosterilmektedir. ARDL modellerinde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin seciminde emeklilik fonlarinin dahil olduklar1 fon grubu, vade yapisi ve igerisindeki

cesitli varliklarin portféydeki agirliklar: géz 6niine alinmustir.

Tablo 23: BES Para Piyasasi Fonlari—-REPBR i¢cin ARDL Uzun Dénem Katsayilar

REPBR (Bagimsiz Degisken) | TD91G (Bagimsiz Degisken) ME‘;?QEZ‘E;“’S”
Degisken Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
ARD?I(\;I,E!A,I) 0.48167 *** 5.71022 -0.0094 -0.25377 0.1616 1.51279
ARDS%I%Z,O,I) 0.53082 *** 591127 0.10675 *** 6.13798 0.0837 0.77808
ARD?%E,O,I) 0.42021 *** 4.79914 0.0927 *** 5.57937 0.2031 * 1.93856
ARDII}E?LZ,I) 0.32840 *** 3.34951 0.0483 * 1.70457 0.3431 *** 2.86158
ARDI??ZI,I,Z,I) 0.36744 *** 3.66510 0.0590 ** 2.04741 0.2467 ** 2.01531
ARD?X%I 2.0 0.35911 *** 3.65601 0.04496 1.58477 0.2822 ** 2.35313
ARDII:IZI,)LZ,I) 0.41276 *** 2.79006 0.0829 *** 1.96962 0.1784 0.98747
ARDI]?I(’ZI:I,Z,I) 0.18980 1.51386 0.0292 0.79967 0.4617 *** 3.01172
ARDEI(-III:&O,I) 0.49159 *** 5.77776 0.0993 *** 5.89247 0.12123 1.19325
ARDE?ELO,I) 0.25368 *** 2.66037 0.0781 *** 4.42636 0.4061 *** 3.57825
ARDI?](E2%4,2,2) 0.50911 *** 5.253719 0.04723 * 1.67217 0.10696 0.90105
ARD?E‘;,Z,I) 0.41847 *** 5.026582 0.0554 ** 2.06426 0.2467 ** 2.40060
ARDIf]gfl,O,l) 0.42377 *** 4.554380 0.1325 *** 6.65404 0.13616 1.21915
ARDIY](EI%Z,O,I) 0.23697 ** 2.491908 0.0832 *** 4.65902 0.4303 *** 3.80061
ARD%I(-IA&,Z,I) 0.25713 *** 2.686339 0.0394 1.28114 0.4426 *** 3.76764

Not: *** ** *: jlgili istatistiklerin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.
Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenmistir. Parantez i¢inde yer alan degerler
ARDL modelinin derecesini vermektedir.
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Tablo 23’te goriildiigii iizere BES para piyasast fon getirilerinin bazilarmin uzun dénemde
secili endeks getirilerinin birinden veya birkagindan anlamh bir sekilde etkilenmedigi goriiliirken,
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasast EYF (FET) ve Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. VEM
Para Piyasast EYF (VEL) gibi fonlarin da uzun dénemde segili piyasa endekslerinin tiimiinden
anlamli olarak etkilendigi goriilmektedir. Bu sonuglardan hareketle uzun dénemde FET para piyasasi
fonu getirileri BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi (REPBR)’ndeki bir birimlik degisim karsisinda
0.7760 birim, BIST-KYD DIBS 91 Giin Endeksi (TD91G)’nde ki bir birimlik degisim karsisinda
0.0781 birim ve son olarak BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksi (MEVTL)’nde ki bir birimlik
degisim karsisinda ise 0.4061 birimlik pozitif yonlii bir degisim gosterecektir. Ayrica Tablo 23’te
yer alan ve istatistiksel olarak anlamli olan BES para piyasasi fonlarina ait uzun déonem katsayilarmnin
tamaminin piyasada olusan hareketlerin takip edilebilmesi ve finansal varliklarin performanslarinda
karsilagtirma 6l¢iitii olarak kullanilabilmesi i¢in hesaplanan secili piyasa endekslerinden piyasada

olusacak herhangi bir hareketlilige karsi daha az duyarli olacagi goriilmiistiir.
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SONUC

Bireysel emeklilik sistemi, bireylere aktif ¢alisma donemindeki hayat standartlarin1 emeklilik
donemlerinde de devam ettirebilmesi adia yapacak olduklar1 tasarruflar1 uzun vadeli yatirnmlara
yonlendirecek firsati onlara sunmaktadir. Bireylerin kendi emeklilik donemleri igin yapacak
olduklar1 birikimler fonlar araciligiyla ekonomiye uzun vadeli kaynak saglamakta ve istihdam,
ekonomik kalkinma gibi makroekonomik degiskenlere katkida bulunmaktadir. ilaveten BES, sosyal
giivenligin kamu iizerinde yaratmis oldugu yiikii azaltmasimin yaninda piyasadaki uzun vadeli
fonlarin arttirilmasiyla beraber sermaye piyasalarmin derinlesmesine de imkan saglamaktadir. Bu
yeni sistemin birgok iilkede uygulanmaya baglamasi, sistemin {ilkelerin belirledikleri
zorunlu/zorunlu olmayan katilim uygulamalartyla baslangicindan giiniimiize kadar gegen siire

igerisinde ¢ok sayida katilimci1 kazanmasini saglamistir.

Bireysel emeklilik fonlari, BES katilimcilar1 tarafindan sisteme giris yaparken imzalamis
olduklar1 emeklilik sdzlesmesi ¢ergevesinde yapmis olduklar1 katki payr édemelerinin yatirima
yonlendirilmesi amaciyla emeklilik girketleri tarafindan kurulan fonlardir. Katilimcilar tarafindan
yapilacak olan tercihler neticesinde portfoy yodneticileri tarafindan yonetilen bu fonlar tipkr diger

yatirim fonlar gibi piyasada islem goérmektedir.

BES fonlarmin yatirim performanslari, piyasada ilk emeklilik planlarinin olusturuldugu
giinden bugiine kadar gecen siirede hem BES piyasasi hakkinda fikir sahibi olmak hem de yapilan
yatirimlarin yatirnmcilar agisindan ne derece basarili oldugunun anlasilabilmesi igin literatiirde
bir¢ok calismaya konu olmustur. Literatiirde BES fonlarina ait getiri performanslar1 dlgiimleri
incelendiginde farkli sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Korkmaz ve Uygurtiirk (2007), Dagh
vd. (2008), Ege vd. (2011), Yiiceer (2010), Akpmar (2007) ve Arslan ve Celik (2018) kendi
caligmalara dahil ettikleri farkli BES fonlarmin getiri performanslarinin genel anlamda segilen
piyasa endekslerinden daha basarili olamadiklari sonucuna ulasilirken, Kurtaran ve Kurtaran (2010)
ise BES fon getirileri ile piyasa endeks getirileri performanslariin ayni diizeyde oldugu sonucuna

ulagmugtir.

Bu c¢aligmada segili BES altin, hisse senedi, kamu bor¢lanma araglari, para piyasasi fonlari ve
bu fonlarin performanslarinin 6lgiilmesinde kullanilan secili endeks degiskenlerine ait Ocak 2016—
Aralik 2020 dénemi haftalik verileri kullanilarak risk-getiri performanslari incelenmistir. Performans
analizlerinin gergeklestirilebilmesi i¢cin dncelikle degiskenlere ait fiyat verilerinin formiil yardimiyla

getiri verilerine doniisiimleri saglanmistir. Sonrasinda degiskenlerin duraganliklar1 veya diger bir



deyisle birim kok icerip icermedikleri ADF ve PP birim kok testleri ile belirlenmigtir.
Gergeklestirilen birim kok testleri sonucunda seviyelerinde duragan olduklari belirlenen BES altin,
hisse senedi, kamu borglanma fon gruplarina ait fonlar ile birlikte bu fonlarin performanslarinda
karsilagtirma Ol¢iitii olarak kullanilan se¢ili piyasa endeksleri igin regresyon analizi, ADF birim kok
testinde duragan olmadiklar1 belirlenen BES para piyasasi fonlar1 ve endeks degiskenleri i¢in ise

ARDL yaklasimi kullanilarak BES fonlariin analizleri gergeklestirilmistir.

Calismada Tiirkiye piyasasinda faaliyet gosteren secili BES altin fonlar1 getiri verilerinin
bagimli, BIST-KYD Altin Fiyat Agirlikli Ortalama Endeksi (ATORT) nin ise bagimsiz degisken
olarak ele alindig1 basit regresyon analizlerinde FVFM altinda bir finansal varligin hem sistematik
riskini hem de bir bireysel emeklilik fonunun ne 6lgiide piyasa ile birlikte hareket ettigini gosteren
beta (p) katsayilari ayr1 ayri hesaplanmistir. Basit regresyon analizleriyle elde edilen altin fonlarina
iliskin beta katsayilarina bakildiginda tiim katsayilarin pozitif ve 1’den kii¢iik olduklar1 sonucuna
ulasilmistir. Betas1 1°den kiigiik olan bu fonlar riski ve getiriyi etkileyecek herhangi bir faktérde
meydana gelecek olan degisimden piyasa portfoyiine gore daha az etkilenmektedir. Bu durum, piyasa
portfoyii ile karsilastirilan s6z konusu bu fonlarin piyasa portfdyiinden daha diisiik bir beklenen getiri
saglayacaklar1 anlamina da gelmektedir. Oysa ki bu fonlarin getirilerinin finansal varlik tiplerine
gore olusturulan ve tam gesitlendirme ile riskin teorik olarak énemli derecede azaltildig1 bilinen

piyasa portfoylerinden daha yiiksek olmasi beklenmektedir.

BES hisse senedi fon getirilerinin bagimli degisken, BIST 100 Fiyat Endeksi (BIST100) ve
BIST-KYD DIBS Tiim Endeksi (TDTUM)’nin bagimsiz degisken olarak kullamldigi ¢oklu
regresyon modellerinin ¢éziimlenmesiyle ulasilan beta katsayilarina bakildiginda katsayilarin BES
altin fonlarinda oldugu gibi pozitif ve 1’den kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar BES hisse
senedi fonlarinin da ilgili fon grubu icin segilen piyasa portfoylerinden daha diisiik bir getiri

performansi sagladiklarini gostermektedir.

BES kamu borg¢lanma araglari fonlarina ait getiri verileri ile BIST-KYD DIBS Tiim Endeksine
ait getiri verilerinin kullanildig1 regresyon denklemlerinin her birinden ayr1 ayn elde edilen beta
katsayilaria bakildiginda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Borglanma Araglar1t EYF (GKB)
hem diger iki BES kamu bor¢lanma araglar1 fonundan hem de ¢aligmada kullanilan diger tiim BES
fonlarindan farkli olarak beta katsayir degeri 1.0589 ile 1°den biiyiik ¢ikmistir. Bu sonu¢ GKB
fonunun BES kamu borg¢lanma araglar1 fon grubu igin segilen TDTUM piyasa endeksinden daha

yiiksek bir sistematik riske ve beklenen getiriye sahip bir fon oldugu anlamina gelmektedir.

Mevcut calismada son olarak BES para piyasasi fonlar1 ile BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi
(REPBR), BIST-KYD DIBS 91 Giin Endeksi (TD91G) ve BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksi
(MEVTL) arasindaki uzun donem iligskileri ARDL sinir testi yaklagimu ile test edilmis ve ARDL

modelleri tahmin edilerek bu modellere iliskin BES para piyasas1 fonlarn ile secili piyasa endeks
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degiskenleri arasindaki uzun donem iliskilerini gosteren beta katsayilar1 hesaplanmigtir. BES para
piyasasi fonu getiri verilerinin bagimli, segili endeks degiskenlerinin ise bagimsiz degisken olarak
kullanildig1t ARDL sinir testi yaklagiminin sonuglarina bakildiginda Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasast EYF (MHL) disinda kalan tiim fonlar ile endeks degiskenleri arasinda es-biitiinlesme
iligkisi bulunmugtur. Bir sonraki asamada ise arasinda es-biitiinlesme iliskisi bulunan fon getirilerinin
ARDL yaklagimi altinda tahmin edilmesiyle birlikte uzun doénemli iligkilerini gdsteren beta
katsayilaria bakilmig ve BES para piyasas1 fon getirileri ile REPBR endeks getirileri arasindaki
uzun donem iligkilerinin, BES para piyasasi fon getirileri ile TD91G ve MEVTL endeks getirileri
arasindaki iliskilere kiyasla daha giiclii olduklari tespit edilmistir. Istatistiksel olarak anlaml1 bulunan
katsayilara bakildiginda higbiri negatif olarak bulunmamis ve ayrica katsayilarin tamami 1’den
kiiciik bulunmustur. Bu sonuglar ayni zamanda uzun donemde BES para piyasasi fonlarmin
hareketliliginin secili piyasa endekslerinden daha diisiik olacagini, baska bir deyisle uzun dénemde
risk ve getiriyi etkileyen herhangi bir faktorde meydana gelecek degisim karsisinda BES para
piyasasi fonlarinin secili piyasa endekslerine kiyasla bu degisimden daha az etkilenecegini

gostermektedir.

Calisma sonucunda elde edilen tiim bulgular genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de
Ocak 2016—Aralik 2020 donemi igerisinde faaliyet gosteren sec¢ili BES fonlari ilgili piyasa endeksleri
kargisinda basarili olamadigi ve bu fonlardan olusturulacak herhangi bir rasgele fon portfoyiinden

daha iyi performans gosteremedigi tespit edilmistir.
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